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RESUMEN
La variación de la Inversión Extranjera Directa en Colombia en los últimos periodos presidenciales
permite evidenciar lapsos de crecimiento y decrecimiento, que reflejan a priori la efectividad o
ineficiencia de la implementación de ciertas políticas y decisiones tomadas desde el gobierno. Por
tanto, el trabajo pretende establecer cuáles son los efectos que determinadas políticas económicas,
tomadas desde el poder ejecutivo, generan sobre la Inversión Extranjera Directa con énfasis en el
periodo 2010-2018, debido al importante crecimiento que tuvo este flujo de dinero durante los años
mencionados. Para el desarrollo del trabajo se identifican dos conjuntos de posibles variables
determinantes, las macroeconómicas como las de intercambio comercial, la inflación, y el mercado
laboral; y las variables de decisiones de política económica tanto de integración como comerciales
y fiscales. Por lo anterior, se estima un modelo econométrico de series de tiempo multivariado de
alcance correlacional con variables macroeconómicas y variables exógenas de carácter dicotómico
que representan las decisiones de política económica. Se logra concluir que las decisiones de
política económica como la conformación de la Alianza del Pacifico, y la venta de empresas como
Isagén y Bavaria, junto con variables macroeconómicas como el empleo, la inflación y las
exportaciones, tienen una relación con la Inversión Extranjera Directa en Colombia.
Palabras clave: Inversión Extranjera Directa, Política Económica, Macroeconomía de una
economía abierta, Modelo de series de tiempo de múltiples variables, Colombia.

Clasificación JEL: F21, H00, F41, C32

ABSTRACT

The variation of Foreign Direct Investment in Colombia in the last presidential periods evidences
lapses of growth and decrease, which reflect a priori the effectiveness or inefficiency of the
implementation of certain policies and decisions made by government. Therefore, the paper aims
to establish what are the effects that certain economic policies, taken from the executive branch,
generate on the Foreign Direct Investment with emphasis in the period 2010-2018, due to the
important growth that money’s flow had during the years mentioned. For the development of the
paper, two sets of possible determinant variables are identified, the macroeconomic ones as the
labor market, commercial interchange, and inflation; and the variables of economic policy
decisions, both integrations, commercial and fiscal. An econometric model of multivariate time
series of correlational scope is made with macroeconomic variables and exogenous variables of a
dichotomous nature that represent the economic policy decisions. It is possible to conclude that
economic policy decisions such as the conformation of the Pacific Alliance, and the sale of
companies such as Isagen and Bavaria, together with macroeconomic variables such as
employment, inflation and exports, have a relationship with Foreign Direct Investment in
Colombia.

Keywords: Foreign direct investment, Economic policy, Macroeconomics of an open economy,
Time series model of multiple variables, Colombia.
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INTRODUCCIÓN

La importancia que ha tomado conocer los factores que afectan la IED en América Latina
se ha generado debido a que este flujo de dinero representa en estas economías entre el 2% y el 4%
de su Producto Interno Bruto (Banco Mundial, 2019) por lo que su desarrollo económico depende
en gran medida de las oportunidades de acceso al capital extranjero y sus inversiones, esto ha
originado que captar IED se haya convertido en un objetivo estratégico para los gobiernos.

El esfuerzo realizado por los gobiernos para atraer estos flujos de dinero ha obligado a dar
inicio a diversas acciones políticas, estas pretenden hacer ver sus economías como eficientes y
confiables desde una perspectiva global y de inversión, y en esta medida proyectar una imagen
fuerte a nivel internacional que genere interés por destinar recursos al territorio. Estos esfuerzos
han funcionado en países como China, Singapur e Israel, los cuales gracias a sus políticas
regionales, territoriales, fiscales y de confianza han captado mayores flujos de inversión vía IED.

En Colombia puntualmente la IED ha sido fuente de estudios debido a su importancia con
respecto al porcentaje que esta significa en el PIB, pues representa aproximadamente entre el 5%
y el 8% según datos del Banco de la República. Es por esta razón que tras la liberalización
económica de los años 90’s se impulsó el desarrollo de reformas radicales que permitieran
reducciones de tarifas, libertad comercial y de transacciones de IED, reformas financieras y de
mercado de capitales, con el fin de emitir otra imagen hacia el mundo y proyectar una mejor
perspectiva para incrementar los flujos de entrada de inversión.

Tras el cambio de gobierno en el año 2010, el nuevo mandato direccionado por Juan Manuel
Santos Calderón se centró en cambiar la imagen de Colombia a nivel internacional, fomentando la
integración regional y la liberación comercial, en aras de generar un mayor crecimiento económico
mediante el fortalecimiento de las relaciones internacionales gracias al plan de desarrollo
denominado “Hacia la Prosperidad Democrática”, en donde se tienen en cuenta los intereses
domésticos para la proyección en el ámbito internacional. Asimismo, la reducción del conflicto y
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la búsqueda por acuerdos de paz han sido aspectos favorecedores del ambiente de confianza
inversionista a nivel internacional, lo cual pretende incrementar los flujos de IED.

Así, la unión de dichas políticas económicas tomadas desde el poder ejecutivo de un país y
las variables macroeconómicas que se crean en el entorno, logran mostrar una imagen favorable o
desfavorable del país y del contexto económico. Lo que permite desarrollar diversas opiniones y
críticas de acuerdo a la eficiencia o deficiencia en temas como lo es la IED y su atracción, gracias
a la impresión que genera la mezcla entre manejo adecuado de decisiones de políticas económicas
y el fortalecimiento de indicadores macroeconómicos.

Debido a la inexistente investigación sobre la relación de las políticas económicas, los
aspectos macroeconómicos y la IED en Colombia, este documento busca establecer ¿cuáles han
sido los efectos de algunas políticas económicas sobre la Inversión Extranjera Directa durante los
últimos períodos presidenciales?, mediante la realización de un ejercicio empírico con datos de
fuentes secundarias, el cual permite ayudar a esclarecer dicha asociación y vislumbrar si en realidad
los esfuerzos del gobierno y la estabilidad de los factores macroeconómicos han llegado a ser
efectivos al momento de incrementar los flujos de dicha inversión.

Para ello, el desarrollo del trabajo requiere emplear un ejercicio empírico con base en una
metodología cuantitativa no experimental de series de tiempo, que permite dirigir la investigación
hacia un alcance correlacional para describir el grado de asociación entre las variables. Por tanto,
el desarrollo de dicha investigación se realiza mediante un modelo econométrico de series de
tiempo multivariado que permita aprovechar la información histórica de todas las variables,
tomando como variable dependiente la IED, como variables independientes las series de datos
macroeconómicos y las decisiones económicas (representadas como variables dicotómicas).

Así, el presente documento pretende mediante la realidad política y económica, mostrar la
importancia de las decisiones políticas y como estas conlleva a un ambiente propicio y amigable
con los inversionistas, donde aspectos como la guerra y la incertidumbre deben ser factores por
disminuir y no por alentar. Igualmente intenta determinar la relevancia de la integración y la
cooperación entre las economías como la necesidad de crear más alianzas y acuerdos como un eje
2

de atracción de IED. Por tanto, este documento permite generar una opinión frente al accionar de
los gobiernos, con el fin de apreciar la importancia del mejoramiento de la imagen a nivel
internacional y la favorabilidad inversionista del país, con base en la toma de decisiones políticas
responsables y la integración económica.

Para lo anterior, el presente trabajo contará con cuatro secciones para su desarrollo. En el
capítulo I se plantea el marco teórico, donde se darán a conocer las teorías e investigaciones
existentes entre la IED y su relación con diversas variables macroeconómicas y de política
económica; en el capítulo II se llevará a cabo la explicación de la metodología empleada; en el
capítulo III se presentarán los resultados del modelo estimado y finalmente en el capítulo IV se
plantean las conclusiones del desarrollo de la investigación.
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CAPÍTULO I. MARCO DE REFERENCIA
1. IED: Definiciones

La Inversión Extranjera Directa tiene como objetivo establecer relaciones duraderas por
parte de una empresa en el exterior en una economía diferente de la del inversor. Esto implica cierto
grado de influencia en la empresa receptora del capital, es decir que la parte inversora deberá tener
derecho a la propiedad directa o indirecta mínima del 10% del poder de voto, esto será evidencia
suficiente para determinar este tipo de relación. Esta Inversión Extranjera Directa se toma desde el
momento de la primera entrada de capital a la empresa receptora y las transacciones posteriores
entre las empresas (Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económicos, 2011).

Brewer (1993) citado por (Amal & Seabra, 2007, p. 231) propone tres tipos de IED que
ingresan a un país: el primer tipo se debe a que la empresa busca suplir una demanda interna e
intenta sustituir parte de las importaciones. El segundo se enfoca en buscar menores costos de
producción, incentivar y aprovechar las economías de escala. Finalmente, el tercero tiene como
propósito instalar nuevas plantas de producción a través de fusiones, adquisiciones o Joint Venture.

Según Fedderke y Romm (2006) la IED puede ser clasificada en dos tipos: horizontal y
vertical. La primera se refiere a cuando las empresas multinacionales llegan a otro país con el
propósito de establecer oficinas centrales y plantas de producción para los mismos bienes que
producen en el país de origen, mientras que la IED vertical se enfoca en la fragmentación de la
cadena de producción en diferentes países, es decir, cuando establecen plantas de producción para
bienes intermedios o finales en distintas locaciones.

2. Posibles determinantes de la IED

La importancia de la intervención del Estado en la economía ha sido desde hace mucho
tiempo la tesis de diferentes autores como Smith (1776), Keynes (1937), Kalecki (1973) y Stiglitz
(1988), donde se ha plasmado desde diferentes perspectivas el funcionamiento y el rol del Estado
4

como interventor para un funcionamiento próspero y la consolidación de una economía saludable
y atractiva con fuertes ventajas sobre otras economías. Por ello, teorías, tesis, postulados e
investigaciones económicas han mostrado las diferentes facetas sobre la intervención del Estado
en los asuntos económicos, y cómo estas, han sido tanto favorables como desfavorables en
diferentes escenarios globales, tal como lo ha mostrado la historia, esto debido a una polarización
de intervención entre lo exagerado y lo nulo.

La polarización de intervención estatal hacia la nulidad la planteó Smith (1794) en su libro
“La Riqueza de las Naciones”, en este plasmó en su frase célebre “laissez faire, laissez passer”, por
la cual se reflejó la importancia de una intervención estatal nula para una libertad económica y una
intervención mínima del Estado en el desarrollo económico de un país. La idea de Smith, apoyada
por su popular expresión de la Mano Invisible, género la connotación de una independencia clara
de la economía y el accionar del Estado, pues para Smith (1794), el Estado sólo debe entrometerse
en tres aspectos:


“Proteger a la sociedad de la violencia e invasión de otras sociedades independientes”
(p. 27).



“Proteger a cada miembro de la sociedad frente a la injusticia y opresión de cualquier otro
miembro de la misma, o el deber de establecer una exacta administración de la justicia”
(p. 30).



“Edificar y mantener ciertas obras públicas y ciertas instituciones que jamás será del interés
de ningún individuo o pequeño número de individuos el edificar y mantener” (p. 52).

La idea de una intervención estatal en la economía pasó en aproximadamente 200 años de
una intervención nula planteada por Smith (1794) a una idea de intervención estatal específica para
un mejor manejo de una economía planteada por Keynes (1937) en su trabajo denominado “La
teoría general de la ocupación, el interés y el dinero”.

Por tanto, la fortaleza de una economía radica en su ímpetu y en su empoderamiento en el
manejo de aspectos microeconómicos y macroeconómicos que logren generar una estabilidad
económica, para lo cual economistas como Keynes (1937) vislumbraron las fallas en el modelo
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clásico y propusieron una nueva teoría donde la intervención estatal no debe ser ni nula ni absoluta,
sino debe ser controlada y dividida en tres grandes políticas: Fiscal, Monetaria y Cambiaria. En
este sentido, los postulados de Keynes (1937) reflejan un modelo más realista al postulado de Smith
(1794), permitiendo vislumbrar la necesidad de intervenir en la economía para evitar, o al menos
remediar en el corto plazo, las crisis económicas.

Uno de los autores que siguió la idea keynesiana y quien aportó un modelo económico fue
Kalecki (1973) quien logró evidenciar que “la intervención estatal y, en particular, el Estado del
Bienestar, son instrumentos necesarios para encauzar las reivindicaciones obreras y aliviar las
tensiones sociales que amenazan la supervivencia del capitalismo” (p. 15).

Así mismo, el hoy premio Nobel de economía y anterior jefe del Banco Mundial Joseph
Stiglitz, ha indicado la importancia y necesidad del gobierno en el desarrollo económico bajo su
postulado de información imperfecta, por el cual fue meritorio del premio nobel. En estas
manifestaciones, Stiglitz (1988) ha revelado, en su estudio “Justificación Económica de la
Intervención del Estado”, que el gobierno es de trascendental importancia para la economía gracias
a su intervención en aspectos que permiten el crecimiento económico, principalmente en países en
vías de desarrollo, por lo cual rescata la importancia de la intervención del Estado en 6 aspectos:
promoción de educación, promoción tecnológica, apoyo al sector financiero, inversión en
infraestructura, prevención de degradación ambiental y la creación y el mantenimiento de la red de
seguridad social. Por lo que a partir de estas 6 funciones se puede vislumbrar una mejora en
condiciones económicas, políticas, sociales, y ambientales que generan un mejor estímulo a la
inversión, al desarrollo y al crecimiento económico de una sociedad.

Por ende, es posible indicar que la intervención estatal en la economía está basada en la
toma de las mejores decisiones político-económicas, en aras de mejorar las condiciones
económicas que logren permitir un desarrollo sostenible, fuerte, estable y sustentable de una
economía interna, para así poder lograr atraer miradas y flujos de inversión extranjera de diferentes
economías alrededor del mundo.
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Asimismo, se han encontrado diversos trabajos empíricos sobre los determinantes de la IED
como el de Bayer y Rupert (2004), Padilla y Gomes (2015), Correa, Dias, & Triches (2017),
Mhlanga, Blalock y Christy (2010), Vijayakumar, Sridharan y Rao (2010), Jadhav (2012), BasemHassan, Juma’h, Felix, Ruiz y Lloréns (Basem-Hassan, Juma’h, Felix, Ruiz, & Lloréns,
2012)(2012), Cleeve (2008), Mogrovejo (2005), Amal y Seabra (2007), entre otros, quienes han
investigado sobre los determinantes de la IED teniendo en cuenta indicadores macroeconómicos
de algunas economías alrededor del mundo; trabajos que se han tenido en cuenta en el desarrollo
de la siguiente sección.

2.1.

Variables de políticas económicas como determinantes de la IED

2.1.1. Acuerdos Comerciales
El intercambio de bienes y servicios mediante operaciones de importaciones y
exportaciones se ha basado en diferentes teorías como la de ventaja absoluta de Smith (1776), la
ventaja comparativa de Ricardo (1891) y la ventaja competitiva de Porter (1991), las cuales han
ayudado a entender la importancia de crear conglomerados comerciales que impulsen el desarrollo
económico y ayuden a obtener un mayor ingreso al país mediante actividades comerciales y de
intercambio, las cuales incentiven atracción de recursos extranjeros como el de la IED. Por tanto,
la idea principal de las diferentes teorías ya mencionadas ha sido la liberación y apertura comercial
hacia el mercado mundial, con el fin de atraer mayores ingresos a una economía ya sea en solitario
o en bloque.

En definitiva, la relación entre comercio internacional e Inversión Extranjera Directa se
puede observar bajo la importancia de la apertura comercial de los países, y el desarrollo de
economías que generen la idea de conformar bloques comerciales para una mayor recepción de
dinero por conceptos de producción, comercialización e inversión extranjera, debido a la
eliminación de barreras y aprovechamiento de ventajas, necesidades e intereses en común. Por ello,
acuerdos como el Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos y la conformación de bloques
económicos como el de la Alianza del Pacífico son factores que, de acuerdo con la literatura,
pueden llevar a un aumento del flujo de dinero por concepto de IED.
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2.1.2. Acuerdos Internacionales de Inversión
De acuerdo con United Nations Conference on Trade and Development (2009) uno de los
mecanismos que promueven la inversión extranjera son los Acuerdos Internacionales de Inversión
(AII), los cuales protegen a los inversores frente a los riesgos políticos, generando un mejor entorno
de inversión. A grandes rasgos, las tres principales disposiciones de estos acuerdos son promulgar
normas generales de trato tras la inversión, protección del inversionista extranjero y solución de
diferencias. El ideal es generar normas de trato justo y equitativo para nacionales y extranjeros, y
promulgar garantías en temas de propiedad y movilidad de capitales, adicionalmente, se trata de
arreglos para beneficiar a las dos partes, de esta manera mejora la protección de las inversiones e
incrementa la seguridad, la transparencia y la estabilidad. Por lo anterior la IED se ve favorecida
pues estos acuerdos crean entornos jurídicos estables y justos para los inversores a través de reglas
claras y viables, así aumenta el atractivo del país receptor.

El Gobierno colombiano como parte de la estrategia para aprovechar los AII realiza
acciones comerciales como el Colombia Investment Summit, el cual es una ventana para dar a
conocer la oferta de compañías y proyectos de inversión disponibles para recibir capital del
extranjero, por lo tanto, esta iniciativa puede conllevar a un aumento de los flujos de IED.

2.1.3. Acuerdos de Paz
La importancia de mantener un ambiente sano y lejos de conflictos bélicos tanto internos
como externos se traduce a una mejor confianza inversionista, tal cual lo plantea Sánchez y Diaz
(2005) cuando argumentan que desde la teoría económica se proyecta que la violencia, a través de
varios medios, puede tener un impacto negativo sobre el crecimiento económico. En primer lugar,
la violencia destruye capital humano y capital físico, segundo, afecta los flujos de comercio,
tercero, genera incertidumbre que desincentiva la inversión y cuarto, desvía gasto del gobierno
hacia actividades menos productivas como el gasto en defensa y seguridad.

Los estudios previos de la relación entre Conflicto e Inversión Extranjera Directa son pocos,
sin embargo, se han podido generar avances y aportes sobre la importancia de una paz estable y
duradera en el desarrollo y atracción de IED en un país, estos han sido plasmados en trabajos
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empíricos como el de Bayer y Rupert (2004) donde se pudo evidenciar que existe un impacto en
diferentes niveles sobre el comercio bilateral debido a las guerras civiles, impacto que es de carácter
negativo y en el cual el nivel de comercio internacional es menor si el país afectado posee alianzas.
Igualmente, en el trabajo de Padilla y Gomes (2015), se pudo concluir que el 12% de las empresas
utilizadas en su estudio, no continuó con el proceso de implementación de IED debido a factores
de inseguridad y corrupción, que desmotivaron los intereses empresariales.

El estudio realizado por la Agencia Multilateral de Garantía de Inversiones en compañía de
Deloitte & Touch LLP llevado a cabo en el año 2001, dio como resultado, después de realizar 192
entrevistas a multinacionales, que una fuente importante del riesgo político asumido por el inversor
es el conflicto, e indican que los riesgos para la seguridad física y el bienestar de las instalaciones
y el personal, además de aquellos asociados con los disturbios y la guerra en general, son los más
destacados y preocupantes para muchos inversores.

Por tanto, hay suficiente evidencia con trabajos presentados y los postulados por autores
como Asiedu (2006); Biglaiser y DeRouen (2007); Jakobsen y De Soysa (2006); Tumán y Emmert
(2004), para lograr determinar la existencia de una relación negativa entre el conflicto y la inversión
extranjera.

2.1.4. Beneficios Tributarios
Teniendo en cuenta la postura neoclásica de autores como Tobin, Hall y Jorgenson, se
plasmaron varios modelos y teorías, bajo el supuesto de que la inversión es incentivada por el deseo
de rentabilidad de una empresa. Es por ello que, bajo el concepto de maximización de beneficios,
Tobin (1969) planteó la “Teoría de la Inversión”, donde se evidenció la inversión como una
decisión tomada con base en la rentabilidad esperada, y que por ende el efecto de la tributación
sobre dicha rentabilidad va a afectar positiva o negativamente la toma de decisiones a la hora de
invertir, de acuerdo al nivel de tributos generados bajo políticas fiscales. Igualmente, Hall y
Jorgenson (1969) en su publicación “Tax policy and investment behavior” dejaron en evidencia la
relación entre los estímulos fiscales recibidos por parte del gobierno y sus políticas fiscales con los
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niveles de inversión extranjera, mostrando un comportamiento positivo en la medida de que dichas
políticas fiscales favorecieron la actividad empresarial.

Por otro lado, trabajos empíricos como el de Edgerton et al. (2012) y Ruiz, Velandia &
Navarro (2016) han logrado concluir que la relación entre la inversión y las deducciones por
inversión es positiva y que la importancia de las cargas tributarias impuestas es de carácter
prioritario para una empresa y su toma de decisiones. Por ende, teniendo en cuenta las diferentes
evidencias presentadas, es posible inferir una relación positiva entre la disminución de impuestos
vía beneficios tributarios, y los niveles de Inversión Extranjera Directa en la economía colombiana.

2.2.

Variables macroeconómicas como determinantes de la IED

2.2.1. Paradigma ecléctico
La relación entre la IED y las variables económicas ha sido ampliamente estudiada,
teóricamente la literatura sobre sus determinantes puede ser clasificada en dos grandes categorías:
las teorías microeconómicas y las macroeconómicas. Las microeconómicas usan factores
particulares de la compañía para explicar cómo esta se convierte en una multinacional y decide
invertir en el exterior mientras que, en la segunda categoría, se toman variables macroeconómicas
que expliquen los flujos de inversión proveniente del extranjero. El paradigma ecléctico propuesto
por Dunning en 1988 incluye tanto las variables microeconómicas como las macroeconómicas para
explicar la IED, a través de aspectos de propiedad, localización e internacionalización, estos pueden
ser definidos como:
2.2.1.1.

Ventajas específicas de propiedad

Estas ventajas están relacionadas con la empresa, según Dunning y Lundan (2008) estos incluyen:


Derechos de propiedad y/o ventajas de activos intangibles (innovación, organización,
marketing, experiencia, capacidad de reducción de costos).



Ventajas de la gobernanza común (tamaño de la empresa, productos, especialización,
acceso a insumos, capacidad de obtener entradas o de concluir negocios, acceso a los
mercados o recursos, sinergias, conocimiento de los mercados internacionales,
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aprovechamiento de las diferencias geográficas, capacidad de diversificar o reducir el
riesgo).


Activos institucionales (los procesos dentro de la empresa como códigos de conducta,
normas, incentivos, liderazgo y gestión).

2.2.1.2.

Factores específicos de la localización

Se refieren a los recursos disponibles en las regiones que estimularán la atracción del capital
de empresas multinacionales, pueden favorecer a los países de origen de acogida, incluyen: precios
de los insumos, calidad, productividad, mano de obra, costos de transporte, incentivos o
desincentivos a la inversión, barreras artificiales para el comercio de bienes y servicios, diferencias
ideológicas, lingüísticas, culturales, de negocios, políticas entre países, sistema económico y
estrategias de gobierno, marco institucional, sistema legal y regulatorio (Dunning & Lundan,
2008).

2.2.1.3.

Ventajas de internalización

Estas contemplan las competencias de la empresa multinacional que deben ser explotadas
internamente, existen para evadir o explotar las fallas del mercado regional, incluye, protegerse de
la incertidumbre, capturar economías de actividades independientes, evitar o explotar la
intervención del gobierno, controlar suministros y condiciones de venta, controlar puntos de venta
del mercado, participar en prácticas competitivas.

Las ventajas de propiedad e internacionalización son contempladas como microeconómicas
por ser específicas de la empresa multinacional, en cambio, las ventajas de localización son
macroeconómicas por ser específicas del país receptor de la IED. Por lo anterior, la empresa
multinacional deberá establecerse en el lugar en donde pueda beneficiarse de las 3 ventajas
(Dunning & Lundan, 2008).
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2.2.2. Factores Macroeconómicos
Esta sección presenta las referencias bibliográficas en las cuales se ha centrado el presente
trabajo, estas se basan en estudios y ejercicios empíricos, prácticos y de investigación que han
hecho diferentes autores sobre los posibles determinantes de la IED aplicados en distintos ámbitos
y territorios. Cada investigación es provechosa pues alberga aspectos y enfoques particulares, esto
gracias a la variedad de países, periodos de análisis, modelos usados, metodologías y propósitos de
estudios, entre otros aspectos que hacen único cada documento.

Los factores macroeconómicos que han sido comúnmente objeto de estudio para encontrar
los determinantes de la IED son tamaño del mercado, estabilidad macroeconómica, solvencia
crediticia, apertura comercial, infraestructura y costo laboral en el país anfitrión, tomados del
paradigma ecléctico según Dua y Garg (2015). Igualmente, diversos factores macroeconómicos se
tuvieron en cuenta en ejercicios empíricos de otros autores para comprobar los determinantes de la
IED, el impacto de dichos factores será discutido a continuación.

2.2.2.1.

Tamaño del mercado

Un mayor tamaño de mercado del país receptor atraerá mayores flujos de IED, pues los
mercados más grandes gozan de economías de escala, lo que disminuye los costos de producción.
Por otro lado, niveles mayores de ingresos implican un mayor consumo cuando los flujos de IED
son horizontales, lo que es importante si el inversor pretende servir al país receptor (Dua & Garg,
2015).

Este es uno de los determinantes más usados en los estudios empíricos en el mundo,
utilizando el PIB para su análisis. A nivel internacional, por ejemplo, el documento de Fedderke y
Romm (2006) concluye a partir de un modelo VEC que ante aumentos en el tamaño del mercado
en Sudáfrica aumenta la IED, esto debido a que los rendimientos dependen de las economías de
escala. También el estudio de Cleeve (2008) en el África Subsahariana demostró que el PIB per
cápita tiene una relación positiva con la IED. Asimismo, en India, Dua y Garg (2015) estudiaron
los determinantes macroeconómicos de la IED y encontraron que una menor volatilidad del PIB es
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un factor propicio para la IED. Si hablamos de BRICS un estudio realizado por Jadhav (2012)
encontró que el tamaño del mercado es bastante significativo y presenta una relación positiva.

Por otro lado, en los países de Latinoamérica también se ha indagado por los determinantes
de la IED, como es el caso del estudio de Mogrovejo (2005) quién estimó un modelo para 19 países
latinoamericanos y encontró que el tamaño del mercado determina la IED. En Brasil, Correa et al.
(2017) mediante un modelo VEC encontraron que el tamaño del mercado medido con el PIB y su
potencial crecimiento fueron los determinantes más relevantes para atraer flujos de inversión. Y
finalmente Basem-Hassan et al. (2012) empleando un modelo VAR para la economía de Puerto
Rico encontraron una fuerte interrelación positiva entre la IED y el PIB con el mercado laboral en
la isla.

2.2.2.2.

Apertura comercial

La apertura comercial puede ser vista desde las exportaciones y/o importaciones del país
receptor de IED, este factor tiene una relación positiva con la IED pues la liberalización del
comercio genera un mejor clima de negocios y expectativas de crecimiento económico para el país.

En cuanto a los estudios empíricos sobre la apertura comercial y la IED, por una parte,
Jadhav (2012) encontró en la estimación de un modelo econométrico que la apertura comercial en
los países BRICS es una variable significativa en la IED total entrante de manera positiva. De la
misma manera, Basem-Hassan et al. (2012) emplearon un modelo VAR y concluyeron que existe
una fuerte interrelación entre la IED y las exportaciones en Puerto Rico. El mismo impacto positivo
fue encontrado por Cleeve (2008) en los determinantes del África subsahariana y por Mogrovejo
(2005). Por el contrario, Dua y Garg (2015) quienes estudiaron los determinantes en India a través
de un modelo VAR encontraron una relación negativa con la IED.

Si bien las relaciones pueden ser positivas o negativas como las explicadas con anterioridad,
Correa et al. (2017) encontraron que la variable grado de apertura de la economía no era
estadísticamente significativa en el modelo VEC estimado en Brasil, así como Vijayakumar et al.
(2010) para los que la apertura comercial era positivamente insignificante. Finalmente, Amal y
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Seabra (2007) a nivel Latinoamérica descubrieron la importancia del grado de libertad económica
y la inserción en procesos de integración regional como el Mercosur y el NAFTA y los acuerdos
de libre comercio como factores de atracción de IED en las economías emergentes.

2.2.2.3.

Tasas de interés

De acuerdo con Dua y Garg (2015), la IED fluirá hacia los países que ofrecen los mayores
retornos a la inversión, dichas ganancias derivadas de invertir se miden mediante las tasas de interés
en el país anfitrión. La relación esperada teóricamente sería positiva, pues a mayor tasa de interés,
mayores volúmenes recibidos de IED en el país anfitrión.

El modelo VAR planteado por Dua y Garg (2015) arrojó que las tasas de interés más altas
significan un factor propicio para mayores entradas de IED, tal como se evidencia en el documento
de Yang, Groenewold y Tcha (2000), quienes afirman que altas tasas hacen al país anfitrión más
atractivo porque generan mayores rentabilidades. No obstante, para Koojaroenprasit (2013) la
variable tasa de interés presentó un signo negativo en la relación con la IED en Australia, lo que
indica que mayores tasas de interés desalientan la inversión en esta economía, esto se explica
porque las bajas tasas significan una ventaja de costos para los inversores en el país destino. Por
último, Boateng, Naraidoo y Uddin (2011) hallaron un impacto insignificante de las tasas de interés
reales, lo que concluyen como sorprendente, puesto que esperaban que la entrada de IED se
disuadiera por altas tasas en el Reino Unido.

2.2.2.4.

Tasas de cambio

Las tasas de cambio del país anfitrión frente al país inversor pueden incentivar o
desincentivar los flujos de IED, la depreciación de la moneda puede aumentar el valor relativo de
la riqueza de las multinacionales lo que induce a invertir mayores cantidades de IED, esto se explica
gracias a la reducción de salarios y menores costos de producción en el país receptor de la inversión.
Por lo anterior, los flujos de IED se relacionan positivamente con la depreciación de la moneda y
negativamente con su apreciación.
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La tasa de cambio ha sido ampliamente estudiada como uno de los determinantes de la IED,
tal es el caso del estudio realizado en India por Dua y Garg (2015) el cual arroja que la depreciación
de la Rupia es un factor importante para IED. Asimismo, Correa et al. (2017) en un estudio
realizado para Brasil determinaron que el tipo de cambio era una de las variables principales que
afectan la IED. De la misma forma, Bittencourt y Domingo (2002) en su estudio realizado para los
determinantes del IED en Mercosur mencionan que los tipos de cambio pueden llegar a influir en
los procesos de IED.

Como conclusión, una depreciación de la moneda logra disminuir los costos en esa
localización, generando de este modo ventajas de producción en este país, y por ello los flujos de
IED pueden verse afectados de manera positiva con fines exportadores, por otro lado, que la
moneda se aprecie generaría efectos contrarios a los ya mencionados. Sin embargo, si la
depreciación de la moneda va al tiempo con una recesión de la economía, esto podría ser
contraproducente ya que esta reducción del mercado no es atractiva para las empresas que se
orientan hacia este tipo de mercado. Por tanto, se espera que los flujos de IED aumenten cuando la
moneda del país anfitrión se deprecia.

2.2.2.5.

Mercado laboral

Teóricamente, el mercado laboral compuesto por el empleo y desempleo es determinante
en el comportamiento de la IED, esto se debe a que un entorno macroeconómico propicio es un
factor que estimula la entrada de flujos provenientes del extranjero, dicho entorno económico
favorable se compone de bajos niveles de desempleo y apropiadas tasas de empleo.

Esta relación ha sido estudiada por Basem-Hassan et al. (2012), quienes empleando un
modelo VAR para examinar la interrelación entre variables explicativas de la IED logran concluir
que el comportamiento de la IED es afectado por el mercado laboral, en este caso la variable que
mejor explicó los flujos de IED en el corto plazo fue la tasa de participación laboral, mientras que
en el largo plazo fue la tasa de desempleo. De esta manera, se concluye que la IED tiene una
relación inversa al desempleo y directa al empleo.
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Sin embargo, otros autores han analizado como los flujos de IED afectan las tasas de empleo
y desempleo, tal es el caso de Axarloglou y Pournarakis (2007) quienes estudiaron la incidencia
que puede tener la IED en los empleos de las industrias de Estados Unidos. Para ellos la IED afecta
en mayor medida el nivel de empleo, el cual es impactado por los flujos de IED a través de 3
canales: primero por la demanda directa que tiene con la mano de obra, segundo porque las entradas
de IED presionan al alza los salarios del mercado, y tercero porque a medida que aumentan los
salarios las cantidades demandadas de mano de obra disminuyen en algunos sectores ya que las
empresas pueden reemplazarlos con factores de producción más baratos. Por lo anterior,
identificaron que la entrada de IED tiene una relación significativa con el mercado laboral en la
mayoría de los estados de Estados Unidos, únicamente en industrias específicas como la impresión,
la publicación y el equipo de transporte, pero puede llegar a ser perjudicial en industrias como
cuero, arcilla y vidrio.

2.2.2.6.

Política monetaria y cambiaria

De acuerdo con la teoría de política monetaria, las autoridades encargadas deben buscar la
estabilidad del valor del dinero y evitar desequilibrios en la balanza de pagos, esto se debe lograr
mediante ciertas medidas que afectan la oferta monetaria. Así, la estabilidad de la economía indica
menos riesgo de inversión y el éxito de las políticas del gobierno para lograr el equilibrio
económico y, por lo tanto, crea un entorno propicio para los flujos de IED.

Uno de los factores más utilizados para medir la estabilidad macroeconómica es la
inflación, se esperaría que a mayores niveles de esta se desaliente la inversión proveniente del
extranjero. Tal es el caso del estudio realizado por Correa et al. (2017) donde se concluyó que la
inflación presenta una relación negativa con la IED y la investigación de Schneider y Frey (1985)
donde la inflación redujo la entrada de IED. Otros estudios como el de Mhlanga et al. (2010) en el
sur de África y Vijayakumar et al. (2010) en los países BRICS encontraron una relación inversa
entre los factores, pero esta resultó insignificante estadísticamente como determinante de la IED
en ambos casos.
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Por lo anterior, se puede concluir que existe una relación negativa entre la inflación y los
flujos de IED, debido a que el aumento en los precios genera pérdida del valor del dinero y este es
un indicador de inestabilidad macroeconómica. En este orden de ideas, que un país sea estable en
su economía indica menores riesgos para el país extranjero y como consecuencia hay incentivos
para invertir.

2.2.2.7.

Percepción de riesgo

La relación entre el entorno institucional y la inversión fue originalmente propuesta por
Basi (1963) citado en (Basem-Hassan et al., 2012, p. 236) argumentando que la calidad de las
instituciones políticas puede ser un factor influenciador de la IED; los resultados de su estudio
afirman que, junto con el mercado potencial, la inestabilidad política es la variable de mayor
importancia a la hora de tomar la decisión de invertir en el exterior. De esta manera, el éxito de las
políticas gubernamentales se ve reflejado en la estabilidad macroeconómica, la cual indica un
menor riesgo de inversión y puede verse reflejada en los costos de la empresa. Este equilibrio
económico otorga un ambiente propicio para los flujos de IED (Dua & Garg, 2015). Lo anterior se
puede comprobar a partir del estudio realizado por Amal y Seabra (2007) en el que los resultados
del modelo realizado para América Latina, demuestra que desde la perspectiva institucional la
variable de riesgo político es estadísticamente significativa para el modelo y confirma que las
reformas económicas tuvieron un impacto significativo en la IED.

Un indicador conocido como una medida de riesgo país es el EMBI+, este mide la
diferencia entre las tasas de interés que el país debe pagar por emitir deuda en el exterior con
respecto a la prima que pagan los bonos del tesoro estadounidenses, los cuales se consideran libres
de riesgo. Este indicador refleja la probabilidad de que una nación incumpla con el pago de una
deuda o de sus intereses, por esto se considera que mide el estado de salud de la economía (Rojas,
2016). Por lo anterior, se puede concluir que los flujos de IED están inversamente relacionados con
los niveles de percepción de riesgo del país receptor, así a mayor inestabilidad política menor IED.
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CAPÍTULO II. METODOLOGÍA

En este capítulo se presenta la metodología para la presente investigación, la cual es de tipo
cuantitativo, de alcance correlacional y emplea un modelo econométrico para analizar la relación
entre la IED y algunos determinantes macroeconómicos y decisiones de política económica.

1. Método cuantitativo

Según Hernández, Fernández y Baptista (2014) el enfoque cuantitativo utiliza datos para
probar hipótesis mediante la medición numérica y el análisis estadístico, con el objetivo de
establecer pautas de comportamiento y probar teorías. En otras palabras, se plantea un problema
de estudio delimitado y concreto sobre un fenómeno, posteriormente, se consideran las
investigaciones preliminares, se formulan hipótesis previas a la recolección y el análisis de datos y
finalmente se busca confirmar y predecir los fenómenos investigados.

Este tipo de investigación debe ser objetiva y los fenómenos no pueden ser afectados por el
investigador, puesto que se intenta generalizar sus resultados de una muestra a una colectividad
mayor. Por la rigurosidad del proceso los datos generados poseen estándares de validez y
confiabilidad y sus conclusiones contribuirán a la generación de conocimiento. Esta aproximación
se basa en la lógica o razonamiento deductivo pues comienza con teorías, a partir de las cuales se
derivan hipótesis.

La elección de este método se basa en la naturaleza de la investigación, pues pretende
conocer las variables determinantes de los flujos de IED en Colombia para un periodo determinado
usando datos numéricos, asimismo, se emplea un diseño de investigación no experimental, en el
cual los estudios se realizan sin la manipulación deliberada de variables y se observan fenómenos
en su ambiente natural, el objetivo es probar hipótesis generadas a partir de teorías y estudios
previos y de esta manera generar conclusiones confiables sobre este fenómeno (Hernández et al.,
2014).
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2. Alcance de la investigación

Teniendo en cuenta las teorías, literatura e investigaciones que analizan los posibles
determinantes de la IED, se desarrolla una investigación de alcance correlacional. De acuerdo con
Hernández et al. (2014) los estudios correlacionales tienen como finalidad conocer la relación o el
grado de asociación entre dos o más variables en una muestra o contexto particular. Los vínculos
pueden presentarse entre tres, cuatro o más variables. Para evaluar la asociación entre las variables
se mide, cuantifica, analiza y establece la vinculación poniendo a prueba una hipótesis. Su utilidad
radica en saber cómo se puede comportar una variable al conocer el comportamiento de las demás
variables vinculadas.

Dicha correlación puede ser positiva, negativa o nula, si no hay correlación entre las
variables se concluye que fluctúan sin seguir un patrón común, por el contrario, si hay correlación
entre ellas y se conoce la magnitud de su asociación se tienen bases para predecir, con mayor o
menor exactitud, los valores de una variable al conocer los valores de la otra. Asimismo, la
investigación correlacional tiene un valor parcial explicativo, ya que conocer que dos o más
conceptos se relacionan aporta cierta información explicativa (Hernández et al., 2014).

Lo anterior busca cumplir uno de los objetivos del presente trabajo, el cual consiste en
establecer la relación entre las variables seleccionadas mediante un modelo econométrico
multivariado de series de tiempo, dichas variables son macroeconómicas y de política económica.
Finalmente, se determina el efecto de las variables en el comportamiento de la IED en Colombia
durante los últimos periodos presidenciales.

3. Modelo econométrico

Para llevar a cabo la investigación y probar las hipótesis planteadas se emplea un modelo
econométrico, específicamente, se trata de un modelo de series de tiempo multivariado, estos según
Court y Rengifo (2011) tratan de explotar la información que contenida en el pasado de las mismas
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variables y son bastante usados en finanzas por sus predicciones, además, la econometría financiera
es definida como la aplicación de técnicas estadísticas a problemas en finanzas (Brooks, 2008).

La elección del tipo de modelo se basará en el trato de la no estacionariedad de las series
de tiempo, si se utilizan series estacionarias (o series no estacionarias convertidas previamente) el
modelo que se usará será un vectorial autorregresivo conocido como VAR, en cambio, si se trabaja
directamente con las series no estacionarias se usará un modelo vectorial de corrección de errores
(VEC), que además contendrá el concepto de cointegración entre las variables.

3.1.

Modelo de vector autorregresivo VAR

El modelo de vector autorregresivo (VAR) de acuerdo con Court y Rengifo (2011) trata a
todas las variables como endógenas, explota las posibles relaciones entre ellas al considerar que la
historia de una variable no sólo determina su comportamiento, sino que considera que los rezagos
de las demás variables pueden influir en ella, esto a su vez genera que los pronósticos sean mejores
que en modelos univariados. El concepto de estacionariedad es clave en este tipo de modelos, ya
que para una adecuada estimación y obtener coeficientes eficientes cada una de las variables deberá
ser estacionaria, solo así sus resultados serán confiables.

3.2.

Modelo de vector de corrección de error VEC

El modelo de vector de corrección de error (VEC) al modelar series temporales
multivariadas mejora la predicción en comparación a modelos univariados, este tipo de modelo se
calcula a partir de series no estacionarias, cuando dichas series son integradas de orden uno, sin
embargo, para que estas se puedan emplear debe existir una condición de cointegración. Su idea
fundamental es que existe una relación de largo plazo entre las variables, lo que indica que existe
una fuerza que hace que en el largo plazo las variables tiendan a un equilibrio o a un estado
estacionario (Court & Rengifo, 2011).
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3.2.1. Relación de cointegración
El concepto de cointegración implica que a pesar de que las series individualmente
divaguen a lo largo del tiempo sin tendencia a converger, la combinación lineal de las mismas es
estacionaria, pues la relación entre ellas tiende a mantenerse a lo largo del tiempo. Este concepto
se relaciona con el equilibrio entre variables, el cual revela que las fuerzas de mercado o el
comportamiento de los agentes tienden a generar posiciones de equilibrio entre variables. La idea
de cointegración en un modelo estadístico provoca la noción de una relación equilibrada entre las
variables empleadas (Rendón, 2003).

4. Técnica de recolección de datos

Esta etapa consiste en recolectar los datos pertinentes sobre las variables, estos se obtendrán
de bases de datos oficiales. El instrumento de recolección de datos debe reunir tres requisitos
esenciales conocidos como confiabilidad, validez y objetividad, estos según Hernández et al.
(2014) serán descritos a continuación:


Confiabilidad: Se refiere al grado en que su aplicación repetida al mismo individuo u objeto
produce resultados consistentes y coherentes, por ende, se puede confiar en sus
conclusiones.



Validez: Se refiere al grado en que un instrumento mide realmente la variable que busca
medir, es una cuestión compleja que debe alcanzarse en todo instrumento de medición. Este
concepto puede tener diferentes tipos de evidencia: la relacionada con el contenido, la
relacionada con el criterio y la relacionada con el constructo. La validez de contenido mide
el grado en que un instrumento refleja el dominio de lo que se mide específicamente
relacionado a su contenido. Por otro lado, la validez del criterio surge al correlacionar las
puntuaciones resultantes de aplicar el instrumento con puntuaciones obtenidas de otro
criterio externo que mide lo mismo. Finalmente, la validez de constructo explica cómo las
mediciones del concepto o variable se vinculan congruentemente con las mediciones de
otros conceptos correlacionados teóricamente.
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Objetividad: Se refiere al grado en que el instrumento es o no permeable a la influencia de
los sesgos y tendencias de los investigadores que lo administran, califican e interpretan. Los
estudios cuantitativos buscan reducir lo mínimo posible la influencia de las características
y tendencias del investigador.

La validez, la confiabilidad y la objetividad no deben tratarse separadamente, sin alguno de
estos tres requisitos el instrumento no es útil para llevar a cabo el estudio.

4.1.

Fuentes de datos

Se emplearán fuentes secundarias de información para extraer las series de tiempo usadas
en el modelo econométrico multivariado, las cifras provienen de las siguientes bases de datos
oficiales, las cuales cumplen con los tres requisitos esenciales planteados por Hernández et al.
(2014) expuestos en la sección anterior:


Banco de la República de Colombia: Sus datos se encuentran en formatos estándar,
lo que facilita su acceso y permite su reutilización, estos cumplen con funciones
públicas y son puestos a disposición de personas naturales, de forma libre y sin
restricción con el fin de que terceros puedan usarlos y crear servicios (Banco de la
República, 2019b).



Departamento Administrativo Nacional de Estadística: El DANE es la entidad
responsable de la planeación, levantamiento, procesamiento, análisis y difusión de
las estadísticas oficiales de Colombia, por lo tanto, sus investigaciones y estadísticas
en aspectos industriales y económicos son de dominio público (Departamento
Administrativo Nacional de Estadística, 2019a).

Las variables flujos de Inversión Extranjera Directa, Tasa de cambio Representativa del
Mercado, Producto Interno Bruto, Depósitos a Término Fijo, Tasas de empleo y desempleo,
Exportaciones e Inflación Básica fueron extraídas de las bases de datos del Banco de la República,
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algunas de estas utilizan a su vez al DANE como su fuente. Por otro lado, el EMBI+ elaborado por
JP Morgan fue recuperado de la base de datos de la revista ámbito financiero.

Las cifras se toman desde el I trimestre del año 2000 hasta el III trimestre del año 2018, el
tratamiento de los datos se armoniza en un periodo de tiempo trimestral, las variables se expresan
en COP y se presentan en precios constantes con base 2005 para lo cual se emplea el deflactor del
PIB. Igualmente, la variable dependiente IED se medirá como porcentaje del PIB porque de
acuerdo con Zheng (2011) esta es la forma de evaluar la habilidad que tiene un país para atraer
inversión del extranjero. De igual manera Li (2009) afirma que “la IED / PIB refleja la apertura del
país o la dependencia del capital extranjero, mientras que las entradas netas de IED indican la
cantidad de inversión” (p. 1). Por lo anterior, la variable Exportaciones que también esta expresada
en millones de COP se tomará como porcentaje del PIB para la investigación.

4.2.

Variables utilizadas en el modelo

En este apartado se describen las variables macroeconómicas usadas en el modelo
econométrico multivariado, sus definiciones y las transformaciones llevadas a cabo para armonizar
las series de tiempo, además, se definen las decisiones de política económica añadidas al modelo
como variables dicotómicas. Dichas variables se incorporan teniendo en cuenta el marco teórico y
la revisión literaria previa de las investigaciones efectuadas por Yun et al. (2000), Mogrovejo
(2005), Amal y Seabra (2007), Faeth (2009), Mhlanga et al. (2010), Vijayakumar et al. (2010),
Verma y Prakash (2011), Basem-Hassan et al. (2012), Boateng et al. (2011), Dua y Garg (2015) y
Correa et al. (2017) entre otros.

4.2.1. Variables macroeconómicas
El estudio macroeconómico abarca temas importantes de la economía en su totalidad y de
sus principales agregados económicos. Por su parte, las variables macroeconómicas hacen
referencia a la economía de un país en su conjunto, generalmente son indicadores de la realidad
económica.
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4.2.1.1.

Flujos de IED

La Inversión Extranjera Directa según BanRep (2019c), es una categoría asociada al control
que un extranjero adquiere sobre una empresa residente en Colombia, ese grado de control se define
teniendo en cuenta la participación activa del inversor extranjero en la gestión de la compañía y el
porcentaje de acciones que tiene en su poder. Esta transacción es de largo plazo y se diferencia del
resto de flujos financieros por su estabilidad y poca dependencia de factores coyunturales.
La base de datos consultada para extraer esta serie de tiempo se denomina “Flujos de
Inversión Extranjera Directa en Colombia según actividad económica” la cual se expresa en
millones de USD y presenta una periodicidad trimestral, esta fue tomada del Banco de la República.
Con el fin de armonizar las series de tiempo, se realiza la conversión de los datos a miles de
millones de COP utilizando la transformación trimestral de la TRM y se convierte a precios
constantes de 2005 usando el deflactor del PIB, para finalmente presentarla como un porcentaje
del mismo.

4.2.1.2.

Producto Interno Bruto

El PIB es el total de bienes y servicios producidos en un país en un periodo de tiempo
determinado, este incluye tanto la producción de nacionales y de extranjeros residentes en el país
como la producción de nacionales residentes en el exterior (Banco de la República, 2019a).

La base de datos consultada en el Banco de la República para extraer esta serie de tiempo
se denomina “Producto Interno Bruto trimestral por ramas de actividad económica”, esta es
expresada trimestralmente a precios constantes con año base 2005, en miles de millones de COP.
Las series IED, exportaciones y base monetaria se expresan como porcentaje del PIB en esta
investigación, asimismo, el deflactor del PIB es utilizado para expresar las series constantes.

4.2.1.3.

Tasa de cambio Representativa del Mercado

La TRM es definida como la cantidad de pesos colombianos por un dólar estadounidense.
Se calcula a partir de las operaciones de compra y venta de divisas realizadas por los intermediarios
financieros que transan en el mercado cambiario colombiano. La entidad encargada de calcular y
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certificar diariamente la TRM es la Superintendencia Financiera de Colombia (Banco de la
República, 2019f).
Esta serie de tiempo se denomina “Tasa de cambio Representativa del Mercado (TRM)”,
es extraída de la base de datos del Banco de la República y es presentada en COP. Debido a que
esta serie tiene una periodicidad diaria se utiliza un promedio simple para convertirla en trimestral
con fines de armonización y es empleada para expresar las series IED y exportaciones en COP.

4.2.1.4.

Emerging Markets Bond Index

El EMBI+ que se define de la siguiente manera: J.P. Morgan Emerging Markets Bond Index
Plus es el índice ponderado basado en bonos emergentes. Este índice cubre la deuda en
denominación de moneda extranjera. Se construye con criterios de liquidez definidos para que
garantice un índice que refleje la situación exacta de cada país. Este incluye los bonos Brady
denominados en dólares, los eurobonos, los préstamos negociados y los instrumentos de deuda
emitidos. El EMBI+ logra definir los mercados emergentes con la combinación de datos per cápita
que otorga el Banco Mundial y los históricos de deuda de cada país (Cavanagh & Long, 1999).
Esta serie de tiempo se denomina “COLOMBIA – Riesgo País (Embi+ elaborado por JP
Morgan”, es extraída de la base de datos de la revista ámbito financiero y es presentada en valores.
La serie no presenta ninguna alteración.

4.2.1.5.

Depósitos a Término Fijo

La DTF es una tasa de interés con la cual las instituciones financieras reconocen a sus
depositantes por la captación de sus recursos. Se considera como pasiva porque esos depósitos
significan una deuda de la entidad financiera con terceros. Se calculan como el promedio
ponderado de las diferentes tasas de captación usadas por bancos, corporaciones financieras, de
ahorro, vivienda y compañías de financiamiento comercial (Banco de la República, 2019g).
Esta serie de tiempo se denomina “Tasas de captación mensuales - Depósitos a Término
Fijo (DTF)”, se expresa en una periodicidad mensual, es presentada de manera porcentual y
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proviene de la base de datos del Banco de la República. Con fines de armonización la serie se
promedia mediante un promedio simple para convertir su periodicidad en trimestral.

4.2.1.6.

Tasa de empleo

Las empresas demandan factores para producir bienes o servicios, uno de estos es el trabajo,
para el DANE (2019b) la tasa de empleo es un indicador de la proporción de personas que estando
en edad de trabajar se encuentran ocupadas. A partir de la Encuesta Continua de Hogares se conoce
la estructura de la fuerza de trabajo en Colombia, esta tasa es calculada como la relación porcentual
entre la población ocupada y la población en edad de trabajar.
La serie de tiempo es denominada “Tasas de empleo y desempleo - Porcentaje de fuerza de
trabajo”, es recuperada de la base de datos del Banco de la República, tiene una periodicidad
mensual y presenta el total nacional. Para efectos de armonización la serie se convierte en trimestral
utilizando un promedio simple.

4.2.1.7.

Tasa de desempleo

El desempleo se mide a través de una tasa, esta es calculada por el DANE a partir de la
Encuesta Continua de Hogares, y representa la relación porcentual entre el número de individuos
que están buscando trabajo y las personas que integran la fuerza laboral (Departamento
Administrativo Nacional de Estadística, 2019b). Esta serie proviene de la misma base de datos de
la tasa de empleo, por lo cual tiene la misma periodicidad y es convertida de la misma manera
buscando la armonización.

4.2.1.8.

Exportaciones

Son definidas como la salida de mercancías derivadas de las ventas, trueques, obsequios o
donaciones entre el territorio económico colombiano y el resto del mundo. Las estadísticas de
exportaciones miden la salida legal de bienes a otro país o a una zona franca, se basan en las
declaraciones de exportaciones presentadas ante las aduanas en el país y los reportes de
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exportaciones de petróleo y derivados, los cuales suministran las empresas exportadoras de dichos
productos (Departamento Administrativo Nacional de Estadística, 2017).
La serie de tiempo se denomina “Exportaciones totales”, se expresa en millones de dólares
FOB y presenta una periodicidad mensual, por lo cual es necesario armonizar los datos
convirtiendo la serie en trimestral sumando sus datos mensuales, posteriormente se expresa a miles
de millones de COP usando la TRM trimestral y se transforma en precios constantes de 2005
usando el deflactor del PIB, para finalmente presentarla como un porcentaje del mismo. La serie
fue tomada de la base de datos del Banco de la República.

4.2.1.9.

Inflación básica

Se denomina inflación al proceso económico que es causado por un desequilibrio entre la
producción y la demanda, dicho desequilibrio genera un aumento en los precios de la mayoría de
los productos y servicios, y como consecuencia una pérdida de capacidad adquisitiva de la moneda
(Banrepcultural, 2019a). Por su parte, la inflación básica es directamente afectada por las
decisiones de política monetaria y cambiaria, para su cálculo se excluyen de la canasta de precios
los ítems con comportamientos volátiles o fuera de control de la política monetaria (alimentos
primarios y precios regulados como combustibles, servicios públicos o transporte), esto debido a
que se busca eliminar los movimientos temporales en los precios (Banco de la República, 2019d).

La elección de la inflación básica se sustenta en la teoría de política monetaria, en donde
son las autoridades encargadas quienes buscan la estabilidad del valor del dinero, en Colombia
específicamente en 1991 se asignó al Banco de la República la labor de establecer una política
monetaria eficiente, para ello utiliza herramientas como los volúmenes de crédito, el encaje
bancario (aumentándolo para reducir el dinero en circulación o reduciéndolo para lograr el efecto
contrario), la emisión de dinero, etc. para controlar la oferta monetaria (Banco de la República,
2019e).

La base de datos del Banco de la República fue consultada para extraer la serie denominada
“Índice de precios, indicadores de inflación básica y su variación porcentual anual”, la serie
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histórica presenta una periodicidad mensual. Con efectos de armonización se convierte la serie en
trimestral mediante un promedio simple.

4.2.2. Decisiones de política económica
Diversas decisiones de política económica se presentarán mediante variables dicotómicas,
estas variables son cualitativas y suelen indicar la presencia o ausencia de una cualidad, la manera
de cuantificarlas es mediante variables que toman los valores de 0 o 1, donde 1 indica la presencia
del atributo y 0 la ausencia de este. Las variables cuantificables son de política económica, esta es
una estrategia del gobierno para conducir la economía, mediante la manipulación de ciertas
herramientas relacionadas con las políticas fiscal, monetaria, cambiaria, de precios, de sector
externo... (Banrepcultural, 2019b). Las variables utilizadas son incorporadas al modelo como
exógenas y se describen a continuación:

4.2.2.1.

Tratado de Libre Comercio con Estados Unidos

Un Tratado de Libre Comercio (TLC) es un acuerdo firmado por dos países para
reglamentar sus relaciones de comercio, el ideal es que sus productos y servicios puedan
intercambiarse libremente, de esta manera se aumenta el comercio y la inversión entre las naciones
participantes del tratado. El acuerdo se firma luego de varias rondas de negociación, el objetivo es
acelerar la economía a través de la apertura del mercado nacional a la oferta extranjera (Semana,
2005).

A partir del 15 de mayo de 2012 entró en vigencia el TLC entre Colombia y Estados Unidos,
el tratado afecta todos los sectores de la economía y la vida productiva nacional con el objetivo de
promover el comercio. Un TLC busca incrementar los flujos de capital derivado del comercio,
además de promover la IED e incentivar el desarrollo económico y social de los países que hacen
parte del acuerdo (Molano, 2012). Sin embargo, el objetivo principal del acuerdo firmado es la
reducción de impuestos y aranceles, para que productores de ambos países logren comerciar sin
mayores restricciones. Aun así, este tipo de tratados tienen como ventaja el aumento de la confianza
inversionista, y crean un mejor panorama para el país, en el momento de recibir capital extranjero
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(ColombiaDigital, 2019). Esta serie de tiempo toma el valor de uno a partir del II trimestre del año
2012 y de cero para los periodos anteriores.

4.2.2.2.

Alianza del Pacífico

Es un mecanismo de integración regional conformado por Colombia, Chile, México y Perú,
constituido en abril de 2011 y formalizado el 6 de junio de 2012, tiene como objetivos construir un
área de integración entre los países miembros para avanzar progresivamente hacia la libre
circulación de bienes, servicios, capitales y personas. De igual manera, pretende impulsar las
exportaciones, generar un mayor crecimiento y desarrollo económico, y gestar una mayor
competitividad de las economías para lograr un bienestar socioeconómico superior (Cancillería,
2019). La Alianza parte de la semejanza que existe entre estos 4 países en temas de economía de
mercado, apertura a la inversión extranjera, estrategias para incrementar el comercio y relaciones
políticas y económicas con Asia-Pacífico. Busca impulsar un mayor crecimiento, desarrollo y
competitividad de las economías que la integran (ProColombia, 2019).

Esta Alianza es importante para Colombia debido a que es una estrategia de integración
innovadora, la clave de su éxito está en la articulación de fuerzas más allá de las fronteras
territoriales, incluye articulación política, económica, de cooperación e integración, con el fin de
impulsar el crecimiento económico y la competitividad de las cuatro economías latinoamericanas.
Asimismo, constituye la octava potencia económica exportadora a nivel mundial, representa el
37% del PIB en América Latina y el Caribe, concentra el 52% del comercio total y atrae el 45% de
la IED (Alianza del Pacífico, 2019). Esta serie de tiempo toma el valor de uno a partir del II
trimestre del año 2011 y cero en otro caso.

4.2.2.3.

Firma de acuerdos de paz con las FARC

Un acuerdo de paz alude al convenio que firman 2 o más partes que se encontraban
enfrentadas en una guerra o un conflicto, al establecer dicho arreglo las partes se comprometen a
no realizar nuevos ataques y respetar los criterios pactados. Este convenio marca el punto final de
una guerra, sin embargo, es un estado difícil de lograr por la complejidad de los procesos (Pérez &
Gardey, 2019).
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Con el cierre del conflicto con las FARC se genera una mayor confianza inversionista en el
país que aumentará tanto la inversión externa como la interna. Los beneficios que obtendrá el país
serán inmensos en materia económica, se espera un alza en la IED con un dividendo que refleja un
crecimiento de 3.3 puntos del PIB, lo que permitirá alcanzar mayores ingresos en el largo plazo. El
impacto pleno de los beneficios se presentará de manera más sustancial en los primeros tres años
después de la firma, los cuales además beneficiar a la IED también impactarán en crecimiento del
PIB de manera positiva y en un aumento de las exportaciones (Departamento Nacional de
Planeación, 2016). Esta serie de tiempo toma el valor de cero hasta el III trimestre del año 2016 y
de uno a partir del IV trimestre del año 2016.

4.2.2.4.

Reforma tributaria

Para hablar de reforma tributaria es necesario referenciar la tributación, la cual está definida
como los impuestos que personas naturales, empresas y organizaciones deben pagar al Estado.
Dichos pagos constituyen la mayoría de los recursos del Estado y con estos se realiza inversión
social, de infraestructura y gastos administrativos. Cada país tiene una estructura de impuestos que
determina quienes deben pagarlos y sus motivos, sin embargo, dependiendo de las políticas de
Gobierno la estructura puede modificarse, es de hecho esta alteración denominada reforma
tributaria (Banrepcultural, 2019c).

La reforma contemplada para el desarrollo de la presente investigación es la tercera
planteada por el gobierno de Juan Manuel Santos, promulgada bajo la ley 1607 de 2012. Entró en
vigencia el 1 de enero de 2013 y algunos de los cambios más importantes que se destacan son el
cambio en el impuesto a la renta en el cual la tarifa baja de 33% al 25% y la creación del impuesto
sobre la renta para la equidad (CREE) el cual grava a las sociedades y personas jurídicas
declarantes. La reducción de la tarifa impositiva en 8% a sociedades tanto nacionales como
extranjeras incentiva mayores flujos de IED por asegurar una mayor rentabilidad a la empresa
(Revista M&M, 2013). Esta serie de tiempo toma el valor de uno a partir del I trimestre del año
2013 y de cero para el periodo restante.
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4.2.2.5.

Colombia Investment Summit

El Colombia Investment Summit es una acción comercial llevada a cabo por el Gobierno
para promover la inversión en el país y aprovechar los AII, es una ventana para conocer la oferta
de empresas y proyectos susceptibles a recibir IED, cientos de inversionistas de América, Europa
y Asia se reúnen con empresarios colombianos para concretar sociedades y alianzas en diferentes
cadenas productivas, esta iniciativa cuenta con el apoyo de zonas francas, agencias regionales de
inversión, cámaras de comercio, etc. (Procolombia, 2018).

Durante el Colombia Investment Summit se espera agendar abundantes citas de negocios
para abrir nuevas oportunidades de inversión extranjera en Colombia, esta es una gran oportunidad
para los empresarios y para posicionar al país como un destino atractivo para los flujos de IED.
Debido a que el Investment Summit fue llevado a cabo entre el 29 y el 30 de octubre esta serie de
tiempo toma el valor de uno a partir del IV trimestre del año 2017.
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CAPÍTULO III. RESULTADOS

1. Identificación de las principales decisiones de política económica

La política económica de un país determina las ventajas o desventajas que existen a la hora
de invertir, las decisiones influyen en el ambiente de manera que pueda incentivar el crecimiento
de la Inversión Extrajera Directa o por el contrario afectarla de manera negativa. Durante el
gobierno de Juan Manuel Santos comprendido entre los años 2010 a 2018 se aprobaron ciertas
políticas, que de una u otra forma afectaron los flujos de capital en Colombia.

El TLC con Estados Unidos fue un punto relevante a la hora de mejorar el clima de
inversión para el país, ya que generó seguridad, estabilidad y confianza en los inversionistas
provenientes del extranjero. Desde la firma de este en 2012 hasta el 2017 han llegado capitales por
USD 13.908,5 millones, según cifra de la balanza de pagos del Banco de la Republica. Estas
inversiones en su mayoría se enfocaron en proyectos no mineros, y se concentraron en sectores de
servicios profesionales, servicios de software y tecnología de la información, servicios de
telecomunicaciones, maquinaria industrial, servicios financieros y sector automotriz. De acuerdo
con las cifras de ProColombia (2018), en Colombia se establecen más de 400 empresas
estadounidenses y el 60% de la inversión se concentra en Bogotá. También es importante reconocer
que la industria hotelera proveniente de este país tuvo gran impacto, ya que a partir de la fecha de
firma se han establecido un total de 36 hoteles que pertenecen a cadenas hoteleras de Estados
Unidos, ubicados en las principales ciudades del país, como lo son Bogotá, Barranquilla, Cartagena
y Medellín (Ministerio de Comercio, 2019).

Otra de ellas también fue la formalización de la Alianza del Pacifico en el año 2011, según
María Claudia Lacouture, presidenta de ProColombia durante los años 2010 a 2016, esta alianza
permitiría la promoción de la IED entre los países integrantes. Así la Alianza del Pacifico se
convierte en la octava economía del mundo y en el séptimo receptor de IED con una participación
del 3,2% en inversiones globales. Para el año 2013 la alianza recibe 4.286 proyectos de los cuales
780 se dirigieron a Colombia, para esta fecha era el segundo receptor más importante de la alianza.
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Los sectores en los que más se invirtió durante estos periodos fue en software y servicios de
tecnologías de la información, BPO, alimentos y tabaco, comunicaciones y carbón petróleo y gas
natural. Chile para este periodo fue la principal fuente de IED en Colombia (ProColombia, 2013).

Una de las principales propuestas de la Alianza consistió en aumentar los flujos de capital
entre sus miembros y en el exterior, esta política de apertura se relaciona con el hecho de que las
economías que integran este grupo cuentan con buenos grados de inversión respecto a América
Latina, ya que cuentan con altos niveles de inversión privada y reservas internacionales. Según la
CEPAL el promedio anual de IED en la Alianza del Pacifico totaliza en US$ 76.449 entre 2012 y
2016 es decir aproximadamente un 40% de lo que recibe la totalidad de América Latina, esto coloca
al grupo como el quinto destino de inversión a nivel mundial (International Centre for Trade and
Sustainable Development, 2018).

Se puede resaltar también como política importante para el periodo la firma de los acuerdos
de paz. A partir de estos el gobierno colombiano establece como meta reducir la pobreza en un
50% en un plazo de 10 años y el cierre de la brecha existente entre el campo y la ciudad con la
finalidad de atraer inversión. Para ello se requiere cierta planeación y realización de proyectos que
permitan la ejecución de paz con el fin de generar alianzas y obtener acceso a diferentes fuentes de
financiación, lo anterior con el objetivo de estimular el mecanismo de confianza en Colombia
(Pacheco & Pinilla, 2017). De igual forma, el Departamento Nacional de Planeación (DPN) estima
los posibles cambios en la economía que trae los acuerdos de paz, específicamente se espera que
la tasa de inversión de 5,5% del PIB se eleve al 35% en una década y que el aporte de la IED
aumente de 4,6% a 7,6% del PIB. Estas estimaciones fueron basadas en los casos de países que
tuvieron conflictos armados con condiciones similares a las de Colombia. El país debe mantener la
estabilidad económica y financiera, ampliar su infraestructura, mejorar la eficiencia del mercado
de bienes y ampliar la oferta de capital humano con el fin de mostrar su esfuerzo por aumentar la
competitividad (Dinero, 2016).

Otro importante hecho fue la reforma tributaria de 2013 que impactó en los flujos de capital
debido a la reducción del impuesto a la Inversión Extranjera Directa, el cual pasó de 33% al 14%.
Esto fue un atractivo para los inversionistas de los demás países ya que alivió sus operaciones en
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Colombia. Los principales productos demandados debido a esto fueron de renta fija lo que llevo a
la valorización de los mismos, lo que a su vez implicó que la participación del extranjero
incrementara en el país e impactara en el sector financiero, adicional mostró un panorama fiscal
mucho más claro para los inversionistas del extranjero (La República, 2013).

ProColombia la agencia encargada de promover la inversión extranjera en Colombia, las
exportaciones no minero energéticas, el turismo internacional y la imagen del país, en 2017 con el
ánimo de incentivar la Inversión Extranjera Directa propone una cumbre de inversión. El Colombia
Investment Summit en su primera versión contó con la asistencia de más de 120 inversionistas de
todo el mundo, se presentaron 125 proyectos de inversión, adicional hubo asistencia de entidades
de apoyo como Zonas Francas, Cámaras de Comercio, Agencias de Promoción Regionales, entre
otras que acompañaron la jornada. En el evento, se lograron llevar a cabo más de 1.000 citas de
negocios (Procolombia, 2018). La presidenta de Procolombia Flavia Santoro comunicó que esta
cumbre hace parte de una estrategia que propone a Colombia en 2022 como centro de inversiones
posicionado, con empresas que fortalezcan la industria colombiana y de esta manera aprovechar
las ventajas de la plataforma exportadora del país (La Opinion, 2018).

2. Análisis del comportamiento de la IED y las variables macroeconómicas

2.1.

Inversión Extranjera Directa (2000-2018)

A partir del año 2000 con la apertura económica en Colombia como antecedente, la IED
empezó a convertirse en un flujo de dinero importante para la economía, pues su incremento, tal
cual se detalla en la gráfica, ha venido dándose a diferentes factores tanto económicos, políticos,
culturales y demás que han permitido empezar a aumentar la confianza inversionista del país, este
desarrollo de imagen y confianza inversionista ha generado que la IED haya pasado del 1% como
porcentaje del PIB en el 2000, al 5% para el 2018.

Teniendo en cuenta las grandes variaciones que tuvo la IED en algunos periodos, en el
modelo se incluyeron dos variables dicotómicas exógenas para suavizar el comportamiento atípico
de la IED en el IV trimestre del año 2005 y el I trimestre del año 2016. El primer comportamiento
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se produjo por la absorción de Bavaria por SABMiller, según Dinero (2005) la transacción se
concretó por US $7.800 millones y esta fusión es la operación más importante en la historia
empresarial de Colombia por el significado de la compañía y el monto de la inversión. Por otro
lado, el segundo comportamiento atípico se produjo por la venta de Isagén al fondo canadiense
Brookfield, según El Tiempo (2016) los canadienses ofrecieron 6,48 billones de pesos para adquirir
el 57,6% de la compañía nacional, así fue vendida en una subasta con un único postor.

Las operaciones de compra de ambas compañías constituyen los dos valores más altos de
la serie IED, las dos adquisiciones presentan una cúspide en la serie de tiempo. Por lo anterior, se
generan dos series con valores cero en los datos típicos y uno en cada dato atípico, la principal
razón para incluir estas variables es corregir el problema de no normalidad presentado en el
comportamiento de la Inversión Extranjera Directa en Colombia para el periodo de tiempo
analizado.

Gráfica 1.
IED trimestral en Colombia como porcentaje del PIB 2000 –2018.

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la República (2018)
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2.2.

PIB – Exportaciones – TRM

La participación de las exportaciones colombianas, la creación de empresas, la atracción de
IED y el desarrollo de varias industrias en el territorio colombiano, han sido aspectos que año tras
año han ayudado al crecimiento del PIB colombiano, y han generado que en aproximadamente en
18 años el PIB se haya duplicado pasando de 71 mil millones COP a 141 mil millones COP.

Las ventas en el exterior entendidas como exportaciones son un gran aporte al movimiento
del crecimiento económico, y es por ello que el impacto de este flujo de dinero de ventas en el
exterior es importante para las economías, pues un aumento de estas va a propender a un aumento
del PIB o viceversa, debido a su influencia en la fórmula de cálculo de este. Así mismo, es sabido
que la TRM es un factor clave en el comportamiento de las exportaciones, pues este es un estímulo
para exportar teóricamente, aunque a veces tenga el sentido contrario debido al encarecimiento de
los insumos importados para la producción nacional que se va a exportar.

Por tanto, como se muestra en la gráfica el crecimiento económico, de manera general, ha
venido en aumento de manera conjunta con el crecimiento de las exportaciones. Adicional, es
posible visualizar una depreciación del peso colombiano frente al dólar, generado por diferentes
factores del entorno económico tanto nacional como mundial.

Gráfica 2.
Variables PIB – Exportaciones (Como % del PIB) – TRM. Trimestrales 2000-2018.

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la República (2018)
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2.3.

Inflación Básica

El incremento o descenso de los precios en una economía es medido por el índice de precios
al consumidor, que a su vez sirve para calcular la inflación de una economía, entendiendo esta
como “un aumento sustancial, persistente y sostenido del nivel general de precios a través del
tiempo” (Banco de la República, 2019d). Para el análisis de esta variable es posible visualizar que
en un promedio trimestral desde el año 2000, ha sido fluctuante entre el 1% y el -0,1%, y que de
manera general desde el 2010 ha venido disminuyendo a comparación de los años anteriores.

La alta fluctuación temporal de precios de algunos productos generan que se presenten
distorsiones en el cálculo de la inflación en una economía, y es por esto que para evitar estos
choques temporales se realiza un cálculo de inflación básica que según el Banco de la República
(2019d) es la que es directamente afectada por las decisiones de política monetaria y de la cual se
excluyen los precios de los alimentos y algunos precios de productos regulados, tal como
combustibles, transportes y servicios públicos, con el fin de proveer una medida de la tendencia de
largo plazo de los precios.

Gráfica 3.
Inflación básica trimestral en Colombia 2000-2018.

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del Banco de la República (2018)
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2.4.

Mercado Laboral: Empleo – Desempleo

El mercado laboral en Colombia no ha tenido variaciones significativas ni súbitas, por lo
que se puede concluir que son variables que tienen un cierto grado de estabilidad.
Aproximadamente desde el año 2010 el desempleo ha venido disminuyendo, mientras que el
empleo ha aumentado. Es importante resaltar que se presenta el comportamiento de ambas
variables, aunque el modelo final solamente incluye empleo, esto debido a que teóricamente los
efectos se podrían presentar vía empleo o desempleo.

Gráfica 4.
Variables Empleo y Desempleo, trimestrales 2000-2018.

Fuente: Elaboración propia utilizando datos del DANE (2018)

3. Estimación del modelo econométrico multivariado

En esta investigación se plantea la estimación de un modelo econométrico multivariado de
series de tiempo mediante la metodología de Johansen, utilizando datos trimestrales desde el I
trimestre del año 2000 hasta el III trimestre del año 2018 en Colombia. El modelo inicial plantea
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la estimación con la totalidad de las variables teóricas presentadas, sin embargo, la validación del
modelo se logra después de algunos ajustes en la especificación, donde se excluyen variables como
EMBI+, tasa de interés y tasa de desempleo, esto debido a que resultaron no significativas para
explicar la IED. Por lo anterior, el modelo final tiene en cuenta cómo variables endógenas la
Inversión Extranjera Directa (IED/PIB) y las exportaciones (X/PIB) expresadas como porcentaje
del PIB, además de la tasa de empleo (EMP) e inflación básica (INF); por otro lado, como variables
exógenas al modelo se tienen en cuenta dos variables dicotómicas para suavizar el comportamiento
atípico de la IED (la venta de Bavaria (BAV) e Isagén (ISA)) y cinco variables que representan
decisiones de política económica, las cuales representan el TLC con Estados Unidos (TLC), la
Alianza del Pacífico (ADP), el acuerdo de paz (PAZ), la reforma tributaria (REF) y el Colombia
Investment Summit 2017 (INV).

3.1.

Identificación del modelo

3.1.1. Test de Johansen
Este método busca analizar la relación de cointegración si se presentan más de dos
variables, para esto propone un método basado en matrices, donde se logra capturar la relación a
largo plazo de las variables en caso de encontrar una o más relaciones de cointegración. El test de
Johansen permite identificar el rango de la matriz apoyado en los criterios de información que
recomiendan el desarrollo de modelos VAR o VEC (Court & Rengifo, 2011), se deberá observar
entonces el modelo que arroja los menores valores en los criterios de información (indicado con
un *) lo que señala la recomendación. Si el asterisco (*) se encuentra en los niveles de cointegración
extremos (0 o 5) se recomienda el desarrollo de un modelo VAR, mientras que si se encuentra en
niveles de cointegración medios (1, 2, 3 o 4) se sugiere la estimación de un modelo VEC.
Al realizar el test de Johansen con 1 rezago (ver anexo 1) se puede establecer que con un α
= 0.05, tanto el criterio de información de Akaike como el de Schwarz recomiendan desarrollar un
modelo VEC, el primero lineal con dos niveles de cointegración (IED/PIB y EMP) con intercepto
y tendencia, mientras que el segundo recomienda desarrollar un modelo lineal con un nivel de
cointegración (IED/PIB) con intercepto y tendencia.
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3.1.1.1.

Criterios de información de Akaike y Schwarz

Existen diversos criterios para elegir entre modelos y/o comparar con propósitos de
pronóstico, estos pretenden reducir la suma de cuadrados residual o incrementar el valor R2, según
Gujarati y Porter (2009) los criterios de información de Akaike y Schwarz pueden describirse así:
al comparar dos o más modelos se preferirá el que tenga el menor valor AIC o SC, una de sus
ventajas es que ambos son útiles tanto para el desempeño de la predicción dentro de la muestra
como fuera de ella.

En esta investigación se desarrolla el modelo sugerido por el criterio de información de
Schwarz, debido a que el objetivo principal es establecer los efectos sobre la IED y este criterio
sugiere la estimación con un solo nivel de cointegración.

3.2.

Estimación del modelo

3.2.1. Test de exclusión de Wald
Después de ajustar el modelo es de interés que todas las variables endógenas incorporadas
en cada uno de los rezagos estimados sean conjuntamente cero (Stata, 2017) El test de exclusión
de Wald lleva a cabo pruebas de exclusión para cada rezago en el modelo buscando el número
óptimo de rezagos que deben ser incorporados en la estimación. La estadística 𝑋 2 (Wald) busca la
significancia conjunta de todas las variables endógenas en ese rezago, la prueba informa el P-valor
para cada variable por separado y conjuntamente en la última columna (IHS Global Inc., 2017).
Nivel de significancia α = 0.05
Ho: Los rezagos no son significativos globalmente
Ha: Los rezagos son significativos globalmente

Reglas de decisión
Sí P-valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → Los rezagos no son significativos globalmente
Sí P-valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Los rezagos son significativos globalmente
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A partir del test de Wald (ver anexo 2) existe evidencia estadística para afirmar que con un
α = 0.05 el rezago 1 es significativo conjuntamente, debido a que el P-valor (2.77e-06) es menor al
α del modelo. Es decir, que el número óptimo de rezagos del modelo es 1.

3.2.2. Prueba de significancia individual
La prueba de significancia según Gujarati y Porter (2009) es un procedimiento que utiliza
los resultados de la muestra para verificar la verdad o falsedad de la hipótesis nula, la decisión se
toma con base en el valor de estadístico de prueba obtenido con los datos muestrales. La prueba de
significancia utilizada será la prueba t, en donde el estadístico será significativo si el valor de prueba
cae en la región crítica, las regiones de rechazo se sitúan en las dos colas extremas.
A un nivel de significancia α = 0.05
Ho: βi = 0
Ha: βi ≠ 0
Valor critico aproximado = 2

Reglas de decisión
Sí el t calculado en valor absoluto > 2 se rechaza Ho
Sí el t calculado en valor absoluto < 2 no se rechaza Ho

Por lo tanto, existe evidencia estadística para afirmar que los coeficientes con un t calculado
en valor absoluto mayor a 2 son significativos, por lo que son estadísticamente diferentes a cero, y
los coeficientes cuyo t calculado en valor absoluto sea menor a 2 no son significativos por lo que
son estadísticamente cero. Los coeficientes significativos en el modelo se resaltarán (ver anexo 3),
teniendo en cuenta el valor de su t calculado, el cual está encerrado en corchetes [ ].

3.2.3. Ecuación del modelo



Denotación matricial

La representación VAR del modelo es:
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Denotación funcional

𝐷(𝐼𝐸𝐷/PIB)𝑡 = − 0.009 − 0.362 𝐷(𝑋/PIB)𝑡−1 + 0.143 𝐵𝐴𝑉 + 0.037 𝐼𝑆𝐴 + 0.016 𝐴𝐷𝑃
+ Ԑ1𝑡
𝐷(𝐸𝑀𝑃)𝑡 = Ԑ2𝑡
𝐷(𝐼𝑁𝐹)𝑡 = 0.495 𝐷(𝐼𝑁𝐹)𝑡−1 − 0.368 𝑃𝐴𝑍 + Ԑ3𝑡
𝐷(𝑋/PIB)𝑡 = − 0.275 𝐷(𝑋/𝑃𝐼𝐵)𝑡−1 + Ԑ4𝑡


Relación de cointegración de largo plazo

𝐼𝐸𝐷/PIB𝑡 = 0.231 + 0.0005 𝑇𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛𝑐𝑖𝑎𝑡 − 0.005 𝐸𝑀𝑃𝑡 + 0.003 INF𝑡 + 0.433 𝑋/𝑃𝐼𝐵𝑡

3.2.4. Interpretación de las ecuaciones del modelo

3.2.4.1.


Relaciones de corto plazo

IED/PIB

A partir de la ecuación estimada mediante el modelo VEC se puede concluir que X/PIB
tienen un efecto negativo sobre los flujos de IED/PIB, debido a que ante un aumento de 1% en las
X/PIB rezagadas un periodo la IED/PIB disminuye en 0.362%. Este hallazgo es consistente con la
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investigación de Dua y Garg (2015) quienes encontraron una relación negativa con la IED en India,
la similitud de resultados en las dos economías se debe a el entorno económico que presentan,
ambos países son considerados emergentes y se caracterizan por un desarrollo económico
intermedio entre los considerados como en vías de desarrollo y los desarrollados. Adicionalmente,
tienen un rápido crecimiento económico o un alto potencial para desarrollarlo, así, India hace parte
de los mercados emergentes avanzados en donde se enmarca el bloque más conocido: los BRICS,
y Colombia es considerado un mercado emergente secundario que hace parte de los CIVETS (EAE,
2019).

En cuanto a las variables dicotómicas, se observa que la venta de BAV e ISA presentaron
una variación positiva de la IED/PIB en 0.143% y 0.037% respectivamente y que la variable ADP
presentó una variación positiva de la IED/PIB en 0.016%. Esto es consistente con lo presentado
teóricamente puesto que Smith (1776), Ricardo (1891) y Porter (1991) resaltaron la importancia de
crear conglomerados comerciales para incentivar la atracción de recursos del extranjero a través de
la eliminación de barreras comerciales y el aprovechamiento de ventajas competitivas y
comparativas, debido a esto bloques económicos como la Alianza del Pacífico producen aumentos
del flujo de dinero por concepto de IED en Colombia.


EMPLEO

A partir de la ecuación estimada se puede concluir que ninguna de las variables utilizadas
en la estimación, ni exógenas ni endógenas tuvieron impactos en EMP a corto plazo. A pesar de
ello, considerar las exportaciones como una variable endógena se sustenta en las investigaciones
de otros autores y las relaciones teóricas esperadas que no tuvieron lugar en el presente trabajo.
Cabe resaltar que se esperaban relaciones causales bidireccionales entre IED/PIB y EMP, como ha
sido explicado antes, un entorno macroeconómico saludable estimula la entrada de flujos de IED,
este fue un hallazgo de Basem-Hassan et al. (2012) quienes concluyeron que a corto plazo la tasa
de participación laboral fue la mejor variable explicativa de la IED en Puerto Rico.

No obstante, una mayor cantidad de estudios han encontrado los efectos que la IED supone
en los niveles de empleo, tal es el caso de Axarloglou y Pournarakis (2007) quienes resuelven que
la IED tiene un efecto positivo en el empleo local de Estados Unidos; asimismo, Jayaraman &
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Singh (2007) recomiendan atraer IED para estimular el crecimiento económico y en esta vía
generar oportunidades de empleo, tal como sucedió en tres regiones chinas; además, Barry y Bergin
(2012) concluyeron que la entrada de flujos de inversión está relacionada con las actividades de
algunas multinacionales en lo que a empleo, exportaciones e inversión respecta. Contrario a esto,
Ernst (2005) por su parte encontró una relación inversa, donde la IED en Argentina, Brasil y
México desincentivo el empleo, esto principalmente porque se concentró en fusiones,
privatizaciones o restructuraciones, las cuales por su naturaleza no requieren nuevos activos,
incluido el personal.


INFLACIÓN

A partir de la ecuación estimada se puede concluir que la misma serie rezagada tiene un
efecto positivo en INF, es decir que frente a un aumento de 1% en la INF rezagada un trimestre, el
valor de la serie aumenta 0.495%. Este fenómeno puede explicarse gracias a la indexación, ya que
los salarios, impuestos, multas y demás precios se ajustan con el IPC y por lo tanto están indexados
a la inflación para recompensar las perdidas en el valor del dinero, este ajuste a su vez generará
aumentos significativos para los periodos siguientes. Como consecuencia, una inflación alta en el
pasado repercutirá en incrementos del nivel de los precios en la economía en el presente (Dinero,
2019). De igual manera, este evento puede asociarse a que los esfuerzos del Banco de la República
por controlar la inflación a través de la oferta monetaria no están siendo efectivos.

Finalmente, la variable dicotómica PAZ presentó una variación negativa de INF en 0.368%,
este hallazgo es consistente con lo presentado por Grupo Bancolombia (2017) en donde se asegura
que las ganancias más claras en el postconflicto ocurren como un aumento en la inversión como
porcentaje del PIB y una disminución de los niveles inflacionarios.


EXPORTACIONES

A partir de la ecuación estimada se puede concluir que la misma serie rezagada tiene un
efecto negativo en X/PIB, es decir que ante un aumento de 1% en las X/PIB rezagadas un trimestre,
el valor de la serie disminuye 0.275%. Este hallazgo puede explicarse por la tendencia a la baja
que han tenido las exportaciones, a pesar de algunos incrementos y buenos pronósticos, la venta de
productos nacionales en el exterior sigue disminuyendo, las razones según El Heraldo (2019) son
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la reducción de las ventas de combustibles, productos agropecuarios y manufacturas, las que
representan la mayoría de las exportaciones en el exterior.

3.2.4.2.


Relación de cointegración de largo plazo

IED

Se encuentra que IED/PIB presenta una relación de cointegración de largo plazo inversa
con EMP y directa respecto a INF y X/PIB, es decir, que ante un aumento de EMP en 1% en
Colombia los flujos de IED/PIB disminuirán en 0.005% en el largo plazo. Asimismo, ante un
aumento de INF y X/PIB en 1% la IED/PIB aumentará en 0.003% y 0.433% respectivamente en el
largo plazo.

Los hallazgos en el largo plazo de las relaciones entre la IED/PIB, EMP y INF sugieren que
el empleo no incentiva los niveles de inversión extranjera, por lo que se consideran otras variables
en el largo plazo además de la estabilidad de la economía para atraer flujos de IED. Asimismo, los
niveles inflación no afectan la cantidad de IED debido a la neutralidad del dinero en el largo plazo,
la cual según Riera y Blasco-Martel (2016) argumenta que los precios varían de la misma manera
ante los cambios en la cantidad de dinero y como consecuencia los precios relativos no se ven
afectados. Finalmente, el hallazgo en el largo plazo de la relación entre IED/PIB y X/PIB se debe
a que aumentos de las exportaciones generan mayores flujos de IED resultantes de la apertura
comercial, la cual produce un mejor clima de negocios y expectativas de crecimiento económico
para el país.

En el modelo final se contemplaron todas las variables de política económica, aun cuando
algunas resultaron no significativas estadísticamente, esto se sustenta debido al objetivo general
del presente proyecto investigativo que pretendía conocer los efectos de algunas políticas
económicas sobre la IED. Así, a pesar de que el TLC con Estados Unidos, la Reforma Tributaria
de 2013 y el Colombia Investment Summit no tuvieron efectos sobre la IED ni sobre ninguna otra
de las variables endógenas se contemplaron en el modelo por temas teóricos.
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3.3.

Validación del modelo multivariado VEC

3.3.1. Correlogramas
La gráfica muestra los correlogramas cruzados por pares (autocorrelaciones de la muestra)
de los residuos estimados en el modelo para un número específico de rezagos. La línea punteada
en los gráficos representa más o menos dos veces los errores estándar asintóticos aproximados de
las correlaciones rezagadas (IHS Global Inc., 2017). Por lo anterior, este análisis permite identificar
la presencia de autocorrelación en los errores del modelo, existirá autocorrelación cuando las barras
de los rezagos sobrepasen las líneas punteadas.

A partir del análisis gráfico de los correlogramas del modelo con 4 rezagos (ver anexo 4),
se puede concluir que no existe presencia de autocorrelación en los errores ya que ninguna barra
sobrepasa el límite establecido.

3.3.2. Test de Portmanteau
La prueba de Portmanteau calcula el estadístico Q multivariado de Box Pierce / Ljung-Box
para la correlación de los residuos de una serie, para ello se basa en el estadístico propuesto por
Ljung y Box (1978) donde la hipótesis nula es representada como la ausencia de correlación en
serie hasta el último rezago.

Por tanto, lo que se busca es que el P-valor de los rezagos sea mayor que el nivel de
significancia para evitar el rechazo de la hipótesis nula, de esta se concluye que los errores del
modelo no tienen autocorrelación y por ende se cumple con el supuesto de autocorrelación residual.
Nivel de significancia α = 0.05

k = 1, 2, 3, …, k.

Ho: Cov (Et Et-k) = 0 → No hay autocorrelación
Ha: Cov (Et Et-k) ≠ 0 → Hay autocorrelación

Reglas de decisión:
Sí P-valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → No hay autocorrelación multivariada
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Sí P-valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Hay autocorrelación multivariada

De acuerdo al test de Portmanteau (ver anexo 5) existe evidencia estadística para afirmar
que con un α = 0.05 los rezagos con un P-valor mayor al nivel de significancia del modelo no
presentan problemas de autocorrelación. Al no rechazar la hipótesis nula se concluye que los
rezagos del modelo no presentan problemas de autocorrelación multivariada en los errores, ya que
el P-valor de los rezagos 2, 3 y 4 (0.3614, 0.4926 y 0.2342) son mayores al α establecido.

3.3.3. Test de Jarque – Bera
Busca comprobar los supuestos de curtosis y asimetría en una serie de datos, donde se
asume que los errores se distribuyen normalmente, entendiendo como distribución normal, “la
distribución con forma de campana donde las desviaciones estándar sucesivas con respecto a la
media establecen valores de referencia para estimar el porcentaje de observaciones de los datos”
(Minitab 18, 2019).

Así, la finalidad de la prueba es determinar si la distribución de los residuales de los MCO
se asemeja a una distribución gaussiana, y esto lo hace mediante la comparación del p-valor y el
nivel de confianza, generando un análisis de la asimetría que ha de ser 0 y de la curtosis que ha de
ser 3.
Nivel de significancia α = 0.05
Ho: Et ~ N (0, 𝜎𝐸2 ) → Et se distribuyen de forma normal multivariada
Ha: Et no se distribuyen de forma normal multivariada

Reglas de decisión:
Sí P-valor conjunto > α → No se rechaza la hipótesis nula → Los errores se distribuyen de forma
normal multivariada
Sí P-valor conjunto < α → Se rechaza la hipótesis nula → Los errores no se distribuyen de forma
normal multivariada
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De acuerdo al test de Jarque – Bera (ver anexo 6) existe evidencia estadística para afirmar
que con un α = 0.05 los errores se distribuyen de forma normal multivariada, ya que el P-valor
conjunto (0.4976) es mayor al nivel de significancia. Es decir, al no rechazar la hipótesis nula se
cumple con la propiedad de ruido blanco sobre normalidad de los errores.

3.3.4. Test de Heterocedasticidad de White con términos no cruzados
Test de Halbert White (1980) se fundamenta en “observar si los errores estimados siguen
algún patrón predeterminado de acuerdo a los cambios de las variables explicativas, las variables
explicativas elevadas al cuadrado y a los productos cruzados de las variables explicativas” (Court
& Rengifo, 2011), con el fin de determinar la presencia de heterocedasticidad en la varianza de los
errores y así poder confirmar que estos se encuentren distribuidos sin ningún patrón en particular.

Para White, citado en Court y Rengifo (2011) el test puede dividirse en 4 pasos para su
obtención. El primer paso será estimar el modelo de MCO; el segundo paso es calcular los errores;
el tercero es estimar el modelo de MCO auxiliar; y por último realizar la prueba de las hipótesis y
decidir sobre la homocedasticidad de los errores. Para la obtención y decisión sobre la
heterocedasticidad de los errores, el test de White genera un R2 referente al paso 2, que refleja la
proporción de la varianza del modelo endógeno real (Paso 1), frente al modelo estimado (Paso 2).
Este valor de R2 servirá para poder afirmar que “evidentemente un valor de la R2 suficientemente
pequeño servirá para concluir que no existe heterocedasticidad en el modelo, producida por los
valores de las explicativas consideradas en el modelo inicial” (De Arce & Mahía, 2008).
Nivel de significancia α = 0.05
Ho: Var (Et) = 𝜎𝐸2 → Se presenta Homocedasticidad → La varianza de los errores es constante
Ha: Var (Et) ≠ 𝜎𝐸2 → Se presenta Heterocedasticidad → La varianza de los errores no es constante
Reglas de decisión
Sí P-valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → Se presenta Homocedasticidad en los Et
Sí P-valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Se presenta Heterocedasticidad en los Et
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De acuerdo al test de Heterocedasticidad de White con términos no cruzados (ver anexo 7)
existe evidencia estadística para afirmar que con un α = 0.05 se presenta Homocedasticidad en los
errores, debido a que el P-valor (0.7134) es mayor al α establecido. Es decir, al no rechazar la
hipótesis nula se cumple la condición de ruido blanco sobre homocedasticidad de los errores.

3.4.

Estabilidad del modelo multivariado VEC

La teoría planteada por Lütkepohl (2005) para la estabilidad de un modelo multivariado
parte de la siguiente regla: Todos los valores de la matriz (M x M) deben tener módulos menores
a uno para que de esta manera la matriz pueda ser reversible con valores diferentes a cero. Lo
anterior indica que el modelo podrá tener estabilidad si las raíces de la matriz se encuentran dentro
del círculo unitario y no fuera de este.

A partir del análisis de la tabla de raíces polinómicas (ver anexo 8) y del gráfico de raíces
inversas polinómicas (ver anexo 9), ambos con 1 rezago, se puede concluir que el modelo es
parcialmente estable debido a que 3 de los módulos son iguales a uno y esos 3 puntos en el gráfico
no están dentro del circulo unitario de raíces inversas sino sobre el mismo.

3.5.

Función impulso – respuesta

Con la función impulso respuesta, se busca identificar cómo a partir de un shock unitario
se afectan las variables del modelo, manteniendo lo demás constante. Esto nos muestra cómo las
variables se alteran según los cambios que otras provocan en el modelo (Court & Rengifo, 2011).
Principalmente muestra la respuesta que presentan las variables explicadas ante cambios o
alteraciones en los errores. Un cambio de una variable en un periodo i afectará de manera directa
a la propia variable, y lo transmitirá a las demás variables explicadas a través de la estructura que
representa el modelo VAR.
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Gráfica 5.
Respuesta de IED/PIB ante impulsos de IED/PIB, EMP, INF y X/PIB.

Fuente: Elaboración propia en Eviews con base en datos del Banco de la República (2018)

En la gráfica se puede observar la respuesta de la IED/PIB ante choques en sí misma y en
las demás variables incorporadas en el modelo (EMP, INF y X/PIB). La respuesta de la IED ante
choques en los valores pasados de sí misma es un aumento inicial de 0.009 en el primer trimestre,
por lo que su respuesta es casi inmediata, y permanece positiva estable en el largo plazo. Por otro
lado, la respuesta de la IED/PIB ante choques en EMP inicia en 0, pasa a ser negativa y permanece
estable desde el onceavo trimestre, asimismo, choques de INF inician en cero, son negativos para
el segundo trimestre y convergen a cero a partir del tercer trimestre y finalmente X/PIB presenta
una relación positiva con IED permaneciendo estable a partir del onceavo trimestre. Las relaciones
entre IED/PIB y las demás variables presentan un movimiento relativamente estable y convergen
cerca del onceavo trimestre, únicamente INF converge a cero y este comportamiento se debe a que
el modelo es parcialmente estable.
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3.6.

Test de causalidad de Granger conjunto

La prueba de causalidad de Granger para el modelo VEC es útil para describir la relación
conjunta entre las variables endógenas del modelo con respecto a la variable dependiente, según
IHS Global Inc. (2017) la salida muestra estadísticas (Wald) para el significado conjunto de cada
una de las variables endógenas rezagadas en la ecuación, asimismo, la última fila muestra el
estadístico para el significado conjunto de todas las variables.
Nivel de significancia α = 0.05
Ho: Las variables no causan conjuntamente a la variable dependiente
Ha: Las variables causan conjuntamente a la variable dependiente

Reglas de decisión
Sí P-valor > α → No se rechaza la hipótesis nula → Las variables no causan conjuntamente a la
variable dependiente
Sí P-valor < α → Se rechaza la hipótesis nula → Las variables causan conjuntamente a la variable
dependiente

A partir del test de causalidad de Granger conjunto (ver anexo 10) existe evidencia
estadística para afirmar que con un α = 0.05 hay causalidad conjunta y, por tanto, las variables
endógenas causan conjuntamente la variable IED, debido a que el P-valor (0.0028) es menor al α
del modelo.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La pertinencia del presente trabajo investigativo recae en el interés por conocer en qué
medida los flujos de IED entrante en Colombia pueden verse afectados por decisiones de política
económica tomadas en el periodo presidencial de Juan Manuel Santos, considerando que no solo
las variables macroeconómicas determinan los niveles de la IED, sino también se relacionan
variables de políticas de integración, percepción de riesgo y de carácter fiscal que permiten ayudar
a determinar estos niveles.

El trabajo empírico realizado, ha logrado representar la importancia de la implementación
de políticas económicas eficientes con énfasis en mejorar el nivel de confianza del país y en
mantener una estabilidad de factores macroeconómicos para lograr atraer inversiones extranjeras.
Así, el resultado del trabajo permite visualizar la importancia de las decisiones de política
económica dirigidas hacia la integración y la estabilidad de variables macroeconómicas que, para
efectos del trabajo, han mostrado ser un eje importante en la atracción de IED hacia Colombia.

Como resultado de la observación del comportamiento de la IED en el periodo analizado
entre 2010-2018 es evidente el incremento de este flujo de dinero que para estos años generó un
crecimiento acumulado de la Inversión Extranjera Directa en Colombia del 110% mientras que
para los 8 años anteriores fue tan solo del 10%. Por otro lado, el análisis de las variables
macroeconómicas, en la época de los gobiernos dirigidos por Juan Manuel Santos, demostró que
variables como las exportaciones y el empleo tuvieron un crecimiento a comparación de gobiernos
anteriores, mientras que la inflación básica como variación mensual, aunque se redujo a
comparación de años anteriores no presentó una variación significativa y se mantuvo estable entre
el 0.5% y 1%.

La identificación de posibles determinantes de la IED, gracias a la revisión tanto de teoría
como de trabajos empíricos y el análisis de la economía colombiana frente a la IED, permitió
identificar las principales decisiones económicas tomadas entre el año 2010-2018 que incentivaron
los niveles de inversión en Colombia, entre las cuales se logró establecer la creación de la Alianza
del Pacifico en el 2011, la venta de Bavaria en el 2005 e Isagén en el 2016, como sucesos
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importantes y de gran efecto en la IED, y la implementación del acuerdo final para la terminación
del conflicto con las FARC-EP en el 2016, que aunque no es un determinante directo de la IED, si
lo fue para la variable inflación básica, la que a su vez es considerada un determinante directo de
la IED.

Las variables que inicialmente se contemplaron en la fase de identificación se fueron
disminuyendo con el criterio de significancia en el modelo, por ello la tasa de interés, el indicador
EMBI+ y el desempleo fueron excluidas en contrariedad de lo que se había planteado en el inicio
del trabajo. La no significancia de estas variables posiblemente se deba a que la forma del trabajo
no permite generar relaciones mas allá que de las variables establecidas en un primer momento.
Por tanto, la no significancia en el modelo de las variables que no fueron tenidas en el modelo final
posiblemente se deba a que no tienen una relación o efecto en ninguna de las variables estudiadas
sino con otras que no se tuvieron en cuenta.

La estimación del modelo econométrico VEC permitió visualizar el concepto de
cointegración entre las variables, lo que ayudo a identificar los efectos causados por el
comportamiento de una variable sobre otras, y el nivel de efecto entre estas. Así mismo el uso del
modelo de series de tiempo multivariado logro generar un análisis óptimo de la información de
tiempo pasado contenida en las variables estudiadas.

El desarrollo del modelo econométrico con los datos recolectados permitió dejar al descubierto las
relaciones de corto y largo plazo entre la IED y las variables seleccionadas como determinantes del
comportamiento y atracción de este flujo de dinero extranjero. Así las relaciones a corto plazo
encontradas con el desarrollo final del modelo permitieron observar que variables como la venta
de Bavaria, Isagén, y la creación y consolidación de la Alianza del Pacífico generaron un efecto
positivo en la IED, mientras que las exportaciones generan un efecto negativo sobre la IED,
contradiciendo lo esperado en la teoría, según investigaciones empíricas relacionadas en el marco
teórico. Por otra parte, para las relaciones a largo plazo, el desarrollo del modelo permitió observar
que la inflación básica y las exportaciones son factores que afectan la IED de manera positiva,
mientras que los aumentos del índice de empleo provocan una disminución en los flujos de
Inversión Extranjera Directa, por tanto sugiriendo que el empleo no incentiva los niveles de
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inversión extranjera, que los niveles inflación no afectan la cantidad de IED debido a la neutralidad
del dinero en el largo plazo y que los aumentos de las exportaciones generan mayores flujos de
IED resultantes de la apertura comercial

Los resultados han evidenciado que las exportaciones son el principal factor
macroeconómico que explica la entrada de flujos de dinero referentes a la IED, esto gracias a la
importancia que ha tenido la conformación de bloques comerciales como la Alianza del Pacifico y
los cuales han ayudado a que las exportaciones aumenten. Así, según La República (2019)
“Colombia es el país que más aumentó sus exportaciones dentro de la Alianza del Pacífico” y según
el modelo desarrollado, este aumento ha provocado un incremento en los flujos de IED entrantes
al país, como lo evidencia el Invest in Bogotá (2018) “La Alianza del Pacífico incrementa la
atracción de Inversión Extranjera Directa”, dejando en claro que por el momento la aplicabilidad
y la veracidad de lo planteado en el presente documento ha sido confirmado al menos para el 2018
y principios del 2019.

A modo de recomendaciones, para futuros trabajos del mismo interés, se sugiere que se
tengan en cuenta la aplicación de un modelo econométrico con decisiones de política económicas
y variables microeconómicas, que permita lograr abarcar la funcionalidad interna del mercado y
las decisiones internas de las empresas para poder evidenciar en qué grado estás variables
microeconómicas y las decisiones de política económica están ligadas con el comportamiento y la
atracción de la IED a Colombia.

Adicionalmente, se recomienda generar la aplicación del mismo, en diferentes bloques
comerciales como MERCOSUR, UNASUR, Alianza del Pacifico y demás, para poder lograr
comprender si las decisiones de política económica tienen un alcance trasversal y un efecto en la
IED en ámbitos de integración económica, política, social y cultural.
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ANEXOS
Anexo 1. Test de Johansen
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Series: IED EMP INF X
Exogenous series: BAV ISA TLC ADP PAZ REF INV
Warning: Rank Test critical values derived assuming no exogenous series
Lags interval: 1 to 1
Selected (0.05 level*) Number of Cointegrating Relations by Model
Data Trend:
Test Type
Trace
Max-Eig

None
No Intercept
No Trend
2
1

None
Intercept
No Trend
2
2

Linear
Intercept
No Trend
2
2

Linear
Intercept
Trend
1
1

Quadratic
Intercept
Trend
1
2

*Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999)
Information Criteria by Rank and Model
Data Trend:
Rank or
No. of CEs

0
1
2
3
4

0
1
2
3
4

0
1
2
3
4

None
No Intercept
No Trend

None
Intercept
No Trend

Linear
Intercept
No Trend

Linear
Intercept
Trend

Quadratic
Intercept
Trend

Log Likelihood by Rank (rows) and Model (columns)
368.0116
368.0116
372.4147
372.4147
411.0613
413.6460
416.5567
422.3597
419.7048
426.2863
429.1748
435.0961
423.5315
430.6181
433.1722
439.1465
424.3537
433.5524
433.5524
440.0444

373.3832
423.2224
435.4405
439.1563
440.0444

Akaike Information Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
-9.644155
-9.644155
-9.655196
-9.655196
-9.572142
-10.60442
-10.64784
-10.64539
-10.77698
-10.71842
-10.62205
-10.74757
-10.77191
-10.87934*
-10.83399
-10.50771
-10.61968
-10.66225
-10.74374
-10.71661
-10.31106
-10.45349
-10.45349
-10.52176
-10.52176
Schwarz Criteria by Rank (rows) and Model (columns)
-9.142136
-9.142136
-9.027673
-9.027673
-9.851391
-9.863432
-9.766857
-9.867070*
-9.618013
-9.680780
-9.642371
-9.687051
-9.252667
-9.270500
-9.281702
-9.269061
-8.805005
-8.821930
-8.821930
-8.764700

-8.819114
-9.714384
-9.578941
-9.210555
-8.764700

I

Anexo 2. Test de exclusión de Wald
VEC Lag Exclusion Wald Tests
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Chi-squared test statistics for lag exclusion:
Numbers in [ ] are p-values
D(IED)

D(EMP)

D(INF)

D(X)

Joint

DLag 1

19.07126
[ 0.000761]

3.111112
[ 0.539406]

21.07428
[ 0.000306]

9.366958
[ 0.052554]

55.65672
[2.77e-06]

df

4

4

4

4

16

Anexo 3. Vector de Corrección de Error (VEC).
Vector Error Correction Estimates
Sample (adjusted): 2000Q3 2018Q3
Included observations: 73 after adjustments
Standard errors in ( ) & t-statistics in [ ]
Cointegrating Eq:

CointEq1

IED(-1)

1.000000

EMP(-1)

0.005235
(0.00134)
[3.91732]

INF(-1)

-0.003256
(0.00142)
[-2.28526]

X(-1)

-0.433722
(0.11843)
[-3.66237]

@TREND(00Q1)

-0.000559
(0.00017)
[-3.33579]

C

-0.231428

Error Correction:

D(IED)

D(EMP)

D(INF)

D(X)

CointEq1

-0.846359
(0.07899)
[-10.7143]

-11.15039
(5.74035)
[-1.94246]

-0.599274
(2.30866)
[-0.25958]

0.045024
(0.08431)
[ 0.53400]

D(IED(-1))

-0.086897
(0.05639)
[-1.54089]

4.496116
(4.09804)
[ 1.09714]

0.862352
(1.64816)
[ 0.52322]

-0.062338
(0.06019)
[-1.03565]

II

D(EMP(-1))

0.001977
(0.00175)
[ 1.13166]

-0.015486
(0.12697)
[-0.12197]

-0.033012
(0.05107)
[-0.64646]

-0.003315
(0.00186)
[-1.77729]

D(INF(-1))

-0.006568
(0.00391)
[-1.67884]

0.389330
(0.28429)
[ 1.36950]

0.495175
(0.11433)
[4.33091]

-8.61E-05
(0.00418)
[-0.02062]

D(X(-1))

-0.362426
(0.12112)
[-2.99236]

1.154335
(8.80139)
[ 0.13115]

3.823819
(3.53976)
[ 1.08025]

-0.275426
(0.12928)
[-2.13055]

C

-0.009889
(0.00165)
[-5.98786]

0.046402
(0.12001)
[ 0.38665]

-0.083208
(0.04827)
[-1.72394]

0.001388
(0.00176)
[ 0.78769]

BAV

0.143306
(0.00977)
[14.6744]

0.336347
(0.70966)
[ 0.47395]

0.432448
(0.28541)
[ 1.51517]

-0.001498
(0.01042)
[-0.14369]

ISA

0.037554
(0.01018)
[3.68794]

-0.820484
(0.73997)
[-1.10880]

-0.039596
(0.29760)
[-0.13305]

-0.011059
(0.01087)
[-1.01752]

TLC

-0.002845
(0.00771)
[-0.36906]

-0.561423
(0.56026)
[-1.00207]

-0.010745
(0.22533)
[-0.04769]

-0.013710
(0.00823)
[-1.66602]

ADP

0.016438
(0.00533)
[3.08413]

0.413750
(0.38731)
[ 1.06826]

0.150371
(0.15577)
[ 0.96534]

0.006367
(0.00569)
[ 1.11927]

PAZ

0.000236
(0.00567)
[ 0.04158]

-0.054929
(0.41232)
[-0.13322]

-0.368355
(0.16583)
[-2.22133]

0.007321
(0.00606)
[ 1.20891]

REF

0.005765
(0.00609)
[ 0.94715]

0.284482
(0.44229)
[ 0.64320]

0.079178
(0.17788)
[ 0.44512]

0.002124
(0.00650)
[ 0.32696]

INV

-0.011703
(0.00674)
[-1.73545]

0.117593
(0.49005)
[ 0.23996]

0.076495
(0.19709)
[ 0.38812]

-0.003532
(0.00720)
[-0.49063]

0.906470
0.887764
0.005346
0.009440
48.45882
243.9635
-6.327768
-5.919878
7.73E-05
0.028176

0.123466
-0.051841
28.23224
0.685957
0.704286
-68.90770
2.244047
2.651937
0.073221
0.668840

0.487099
0.384519
4.566574
0.275880
4.748469
-2.415601
0.422345
0.830235
-0.067557
0.351651

0.178493
0.014192
0.006091
0.010075
1.086378
239.2050
-6.197397
-5.789507
-3.31E-06
0.010148

R-squared
Adj. R-squared
Sum sq. resids
S.E. equation
F-statistic
Log likelihood
Akaike AIC
Schwarz SC
Mean dependent
S.D. dependent

III

Determinant resid covariance (dof adj.)
Determinant resid covariance
Log likelihood
Akaike information criterion
Schwarz criterion

2.43E-10
1.11E-10
422.3597
-10.00985
-8.221414

Anexo 4. Correlogramas.

IV

Anexo 5. Test de Portmanteau.
VEC Residual Portmanteau Tests for Autocorrelations
Null Hypothesis: no residual autocorrelations up to lag h
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Lags

Q-Stat

Prob.

Adj Q-Stat

Prob.

df

1
2
3
4

5.685309
30.31333
43.18503
66.00019

NA*
0.3985
0.5491
0.3082

5.764272
31.08604
44.50939
68.64716

NA*
0.3614
0.4926
0.2342

NA*
29
45
61

*The test is valid only for lags larger than the VAR lag order.
df is degrees of freedom for (approximate) chi-square distribution
*df and Prob. may not be valid for models with exogenous variables

Anexo 6. Test de normalidad.
VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: residuals are multivariate normal
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Component

Jarque-Bera

df

Prob.

1
2
3
4

3.174896
0.097681
0.966591
3.127469

2
2
2
2

0.2044
0.9523
0.6167
0.2094

Joint

7.366637

8

0.4976

Anexo 7. Test de heterocedasticidad.
VEC Residual Heteroskedasticity Tests: No Cross Terms (only levels and squares)
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Joint test:
Chi-sq

df

Prob.

159.1826

170

0.7134

V

Anexo 8. Tabla de raíces unitarias.
Roots of Characteristic Polynomial
Endogenous variables: IED EMP INF X
Exogenous variables: BAV ISA TLC ADP PAZ REF INV
Lag specification: 1 1
Root

Modulus

1.000000
1.000000
1.000000
0.449261
-0.400925
0.167082 - 0.251676i
0.167082 + 0.251676i
-0.187441

1.000000
1.000000
1.000000
0.449261
0.400925
0.302088
0.302088
0.187441

VEC specification imposes 3 unit root(s).

Anexo 9. Gráfica de raíces unitarias.

VI

Anexo 10. Test de causalidad de Granger conjunta
VEC Granger Causality/Block Exogeneity Wald Tests
Sample: 2000Q1 2018Q3
Included observations: 73
Dependent variable: D(IED)
Excluded

Chi-sq

df

Prob.

D(EMP)
D(INF)
D(X)

1.280645
2.818519
8.954245

1
1
1

0.2578
0.0932
0.0028

All

14.11472

3

0.0028
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